Evaluation of Company Performance by Hroník, Petr
VYSOKÉ UČENÍ TECHNICKÉ V BRNĚ 












FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT 
INSTITUT OF MANAGEMENT 
 
HODNOCENÍ VÝKONNOSTI PODNIKU 













AUTOR PRÁCE   Ing. PETR HRONÍK 
AUTHOR 




BRNO 2009   
 - 3 - 
ABSTRAKT: 
Náplň práce byla zaměřena na analýzu a zhodnocení výkonnosti vybrané 
společnosti na základě poskytnutých vstupních informací pomocí finanční a faktorové 
analýzy. Získané výsledky byly pro jejich větší vypovídací schopnost porovnány 
s vypočtenými hodnotami konkurenční společnosti. 
ABSTRACT:  
The thesis was focused on the analysis and evaluation of the efficiency of the 
chosen company using data processed with financial and factor analysis. 
The improved results were due to their better predicative abilities compared to the 
determined values of a competing company. 
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1 Úvod 
Tato práce se zabývá problematikou hodnocení výkonnosti a finančního zdraví 
společnosti GS PLUS provedenou na základě finanční a faktorové analýzy, jejichž 
výsledky jsou konfrontovány s konkurenční společností ARAPLAST. 
Jednotlivé kapitoly se dají rozdělit na dvě hlavní části. První část se týká 
teoretického rozboru a nástrojů používaných k hodnocení výkonnosti podniku  
(3. kapitola). Ve druhé části práce jsou charakterizovány konkurenční podniky 
(4. kapitola), následně proveden vlastní rozbor finančního hospodaření společnosti GS 
PLUS (5. kapitola) a nakonec shrnutí finanční analýzy a návrhy na opatření 
(6. kapitola). 
V teoretické části je kladen důraz na vysvětlení klíčových pojmů, nástrojů 
a souvislostí při procesu hodnocení výkonnosti podniku v takové logické posloupnosti 
jednotlivých kroků, jak je to také provedeno pro analyzovaný podnik GS PLUS. 
Zvýšenou pozornost je třeba věnovat zejména oblasti věnované poměrovým 
ukazatelům, která tvoří stěžejní část teoretických východisek. Po jejím prostudování 
by čtenář měl být schopen rozlišit význam jednotlivých druhů ukazatelů a na kterou 
finanční oblast jsou zaměřeny. Teorie by měla sloužit k základnímu pochopení dané 
problematiky. 
Další kapitoly se již zaobírají hodnocením výkonnosti podniku GS PLUS 
ve stejném členění, jak by se podle teorie mělo postupovat. Nejdříve jsou 
charakterizovány oba podniky a v další kapitole provedena horizontální a vertikální 
analýza jako základní nástroj finanční analýzy pro získání prvotního přehledu o finanční 
situaci společnosti. Na to navazují spočítané poměrové ukazatele i pro konkurenční 
podnik pro vzájemné srovnání a zjištění slabších míst společnosti GS PLUS. Jako 
doplňující nástroje slouží Altmanovo skóre Z pro zjištění finančního zdraví podniku 
a rozklad ziskovosti základního kapitálu jako vrcholového ukazatele. 
Získané výsledky jsou shrnuty v následující kapitole. Pozornost je zaměřena 
zejména na problematické oblasti podniku a navrhnuty opatření, která by měla přispět 
k jejich zmírnění. 
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2 Cíle práce 
Cílem diplomové práce je provést analýzu výkonnosti společnosti GS PLUS 
a navrhnout opatření vedoucí k zabezpečení trvalé výkonnosti podniku. 
Stanovené dílčí cíle a použité metody vedoucí k zajištění požadovaného výsledku 
jsou: 
− získání minulých a současných relevantních informací o společnosti GS 
PLUS i konkurenční společnosti ARAPLAST za účelem jejich analýz 
(zejména z účetních výkazů a příloh k účetním závěrkám), 
− získání a pochopení teoretických poznatků nezbytných k provedení analýz 
a zhodnocení ekonomické situace společnosti, 
− provedení horizontální a vertikální analýzy účetních výkazů, analýza 
poměrových ukazatelů včetně faktorové analýzy vybraných vrcholových 
poměrových ukazatelů, použitím Altmanova skóre Z zjistit finanční zdraví 
společnosti, 
− zaměřit pozornost na problematické oblasti společnosti a navrhnout 
doporučení na jejich zmírnění a řízení. 
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3 Teoretická východiska hodnocení výkonnosti podniku 
Teoretická východiska práce popisují a rozebírají základní pojmy, metody 
a nástroje sloužící k hodnocení výkonnosti podniku a to ve stejném sledu, v jakém jsou 
použity k hodnocení výkonnosti ve třetí kapitole pro konkrétní podnik. Finanční a také 
z ní vyplývající faktorová analýza jsou stěžejní nástroje sloužící pro hodnocení 
výkonnosti podniku a z toho důvodu je potřeba se s danými pojmy seznámit hned 
na úvod. V další části kapitoly je přistoupeno k popisu horizontální a vertikální analýzy, 
které tvoří úvodní část finanční analýzy. Vlastní metodický nástroj finanční analýzy, 
poměrová analýza, je zmíněn až v následující kapitole a tvoří hlavní část teoretického 
rozboru. Poté je přistoupeno k popisu vícerozměrného ukazatele Altmanova skóre Z, 
který vypovídá o finančním zdraví podniku. Na závěr kapitoly je provedena podrobnější 
faktorová analýza ukazatele ziskovosti vlastního kapitálu.   
3.1 Finanční analýza 
Finanční analýza je oblast, která je významnou součástí soustavy podnikového 
řízení a představuje ohodnocení minulosti, současnosti a předpokládané budoucnosti 
finančního hospodaření firmy (2). Jejím cílem je poznat finanční zdraví firmy přičemž 
za finančně zdravý podnik se považuje podnik, který je v danou chvíli i s výhledem 
do budoucnosti schopen naplňovat smysl své existence, tj. je schopen dosahovat trvale 
takové míry zhodnocení vlastního kapitálu (míry zisku), která je požadována investory 
vzhledem k výši rizika spojeného s příslušným druhem podnikání (3). 
Základním metodickým nástrojem finanční analýzy jsou tzv. finanční poměrové 
ukazatele, které dávají do poměru obsahově související finančně-účetní informace. 
Konstrukce a výběr ukazatelů je podřízen hlavně tomu, co chceme změřit, na jakou 
problematiku se chceme soustředit (3). 
Základnou dat a informací pro finanční analýzu jsou zejména účetní výkazy jako 
rozvaha, výkaz zisku a ztráty a přehled o peněžních tocích. Tyto výkazy jsou sestaveny 
na podkladě finančního účetnictví. Mezi další zdroje informací patří příloha k účetní 
závěrce, která je nedílnou součástí účetní závěrky a vysvětluje, případně doplňuje 
skutečnosti obsažené v rozvaze a výkazu zisku a ztráty. Poslední uváděný zdroj 
podkladů pro finanční analýzu je výroční zpráva, která také doplňuje účetní výkazy. 
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Finanční stav podniku je předmětem zájmu mnoha subjektů, které tak potřebují 
získat závěry z finanční analýzy. Jedná se především o (3): 
− investory 
− manažery 
− obchodní partnery (zákazníky a dodavatele) 
− zaměstnance 
− banky a jiné věřitele 
− stát a jeho orgány 
3.2 Faktorová analýza 
Faktorová analýza je jedna z metod uplatňovaná ve finanční analýze. Její podstatou 
je rozklad souhrnných poměrových ukazatelů na ukazatele příčinné (faktorové). Tím 
se zjišťují důvody, které vedou k velikosti a vývoji daného vrcholového ukazatele. 
Například příčinné ukazatele ziskovosti, aktivity a zadluženosti vysvětlují příčiny 
vývoje vrcholových ukazatelů rentability, likvidity a solventnosti, včetně příčin tkvících 
ve finančním chování (4). 
Jak bude podrobněji zmíněno v kapitole Poměrová analýza, tak poměrový ukazatel 









Potom vývoj ziskovosti aktiv je přímo úměrný vývoji ziskové marže a vývoji 
obratovosti aktiv a tyto dva příčinné ukazatele svými různými hodnotami v různých 
typech podniků vytváří vrcholový ukazatel ziskovosti aktiv (4). 
3.3 Horizontální a vertikální analýza 
Horizontální a vertikální rozbor účetních výkazů je prvním krokem finanční 
analýzy. Oba postupy umožňují vidět původní absolutní údaje ve výkazech v určitých 
relacích a souvislostech. V případě horizontální analýzy se zkoumá vývoj sledované 
veličiny v čase a ve vztahu k nějakému minulému účetnímu období (5). Vertikální 
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analýza sleduje strukturu účetních výkazů a za vztažnou veličinu je zvolena veličina 
mající pro daný rozbor smysl (např. celková bilanční suma při rozboru rozvahy). 
Nejběžnější dva způsoby horizontální analýzy, jak kvantifikovat meziroční změny 
hodnot položek v účetních výkazech, je využít indexy nebo diference (rozdíly). Index 
vypovídá o procentní změně jednotlivých položek oproti minulému roku a diference 
o absolutní změně oproti minulému roku. 
Matematicky můžeme index formalizovat následujícím způsobem. Pokud 
si označíme hodnotu bilanční položky i v čase t jako Bi(t) pak indexem, který odráží 















  1) 
Z výše uvedeného vztahu vyplývají některé problémy s výpočtem v některých 
případech. Například pokud by položka v daném roce vzrostla z nulové hodnoty 
v minulém roce, pak by ve jmenovateli vyšla nula a daný výraz by neměl smysl. 
V tomto případě je vhodné výpočet indexu vůbec nerealizovat a spíše se zaměřit na 
absolutní rozdíl. Podobně je vhodné se zachovat pokud položka nabývala v minulém 
roce minimální hodnoty a v následujícím výrazně vzrostla. Tím by index nabýval 
vysokých a nepřehledných hodnot. Další problémy při výpočtu a následné interpretaci 
výsledků mohou nastat pro měnící se znaménka dané položky v jednotlivých letech. Jak 
je možné se v různých nastalých kombinacích znamének zachovat je znázorněné 
v následující tabulce 3.1. 
Tab. 3.1 Možné úpravy indexu horizontální analýzy (5) 
t t-1 Úpravy 
+ + Není nutné provést změny. Kladný výsledek charakterizuje zvýšení hodnoty 
položky a záporný výsledek snížení hodnoty položky 
- - Je vhodné např. uzávorkováním hodnoty upozornit, že kladný index znamená 
zvýšení zápornosti položky a záporný index snížení zápornosti položky 
+ - Počítat absolutní hodnotu indexu, aby vyšel kladný výsledek znázorňující zvýšení 
hodnoty položky (např. podnik přešel ze ztráty do zisku)  
- + Není nutné provést změny. Vyjde záporný výsledek charakterizující snížení 
hodnoty položky (např. podnik přešel ze zisku do ztráty) 
Pro diferenci by matematický zápis vypadal následujícím způsobem (5): 
)1()(1/ −−=− tBtBD iitti ,  2) 
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kde Dit/t-1 = změna položky i z roku t-1 na rok t 
t = čas 
Bi = hodnota bilanční položky i. 
U diference se problémy se znaménky řeší samy a nenastávají tak obtíže 
s interpretací výsledků. 
Vertikální analýza spočívá v tom, že se na jednotlivé položky účetních výkazů 
pohlíží v relaci k nějaké veličině (5). Výpočet jednotlivých výsledků vertikální analýzy 












,  3) 
kde Pit = podíl položky i na vztažné veličině v roce t 
Bi(t) = velikost položky i v roce t 
∑Bi(t) = suma hodnot položek v rámci určitého celku. 
V případě rozvahy je volba sumy hodnot položek vcelku jednoznačná a využívá se 
celková bilanční suma. Jednotlivé položky rozvahy pak při tomto poměru odrážejí, 
z kolika procent se podílejí na celkové bilanční sumě (5). Ovšem pro podrobnější 
analýzu určité oblasti rozvahy se místo celkové bilanční sumy používají například jen 
oběžná aktiva, cizí zdroje apod. a k nim se pak vztahují jednotlivé podpoložky dané 
rozvahové oblasti. 
Problém nastává s volbou vztažné veličiny při vertikální analýze výkazu zisku 
a ztráty. Nejčastěji se používají tržby (tržby za zboží a tržby za prodej vlastních výrobků 
a služeb) nebo výnosy, neboť smyslem existence podniku je generovat tržby, resp. 
výnosy a tím se získá informace, jakou část položka výkazu tvoří na celkových tržbách, 
resp. výnosech podniku. Opět se dá použít i jiná vztažná veličina a to podle toho, jakou 
část a jak podrobně výkaz sledujeme. 
3.4 Poměrová analýza 
Finanční poměrová analýza zkoumá strukturu podnikových aktiv, kvalitu 
a intenzitu jejich využívání, způsob jejich financování, strukturu nákladů, ziskovost 
firmy, její solventnost, likviditu a další rysy jejího finančního života. Výsledky 
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zkoumání napomáhají investorům, věřitelům a managementu určit celkovou 
momentální ekonomickou situaci podniku (2). 
Poměrová analýza poměřuje jednotlivé položky účetních výkazů mezi sebou, čímž 
se představa o finanční situaci podniku ukazuje v nových souvislostech doplňujících 
horizontální a vertikální analýzu. Výhodou poměrových ukazatelů je jejich 
srovnatelnost se stejnými ukazateli jiného podniku. Je to způsobené relativním 
vyjádřením, tj. vztažením ke společné bázi. Takové srovnání není možné provést 
u absolutních ukazatelů, které by nabývaly různých hodnot už jen rozdílnou velikostí 
daných podniků. 
Poměrové ukazatele lze rozdělit do několika základních skupin podle toho z jakých 
účetních, ale i neúčetních zdrojů jsou vytvořeny a na jaké skutečnosti se zaměřují. 
Každá skupina ukazatelů se pak váže na některou oblast celkového finančního zdraví 
podniku. Základní skupiny ukazatelů často uváděné v literatuře se dá rozdělit na (2): 
− Ukazatele likvidity, které vysvětlují vztah mezi oběžnými aktivy 
a krátkodobými pasivy a schopnost společnosti dostát včas svým závazkům. 
− Ukazatele aktivity, které měří efektivnost, s jakou řídí firma svá aktiva. 
Většinou to jsou ukazatele kombinované, beroucí v úvahu jak údaje 
z rozvahy, tak z výkazu zisku a ztráty. Je dobré si uvědomit, že údaje 
získané z rozvahy jsou statické povahy, tj. vzniklé k jednomu časovému 
okamžiku (nejčastěji k datu účetní závěrky) a v každém jiném okamžiku se 
různí. Zatímco údaje získané z výkazu zisku a ztráty jsou dynamické 
povahy, tj. narůstají v průběhu účetního období. Pro přesnější výpočet 
ukazatele, který dává do vzájemné relace statické a dynamické položky, se 
může spočítat aritmetický průměr dvou hodnot statické položky na začátku 
a konci účetního období. 
− Ukazatele zadluženosti, které měří rozsah, v jakém je firma financována 
cizími zdroji a její schopnost pokrýt své dlužní závazky. Používání dluhu 
neboli finanční páka ovlivňuje jak riziko, tak výnosnost společnosti. 
− Ukazatele ziskovosti, které zobrazují vliv likvidity, řízení aktiv a řízení 
dluhu na zisk (výsledek hospodaření) firmy. 
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− Ukazatele tržní hodnoty, které jsou obrazem tržního – reálného – ocenění 
společnosti. Vztahují tržní cenu akcií firmy k jejím výnosům, k účetní 
hodnotě akcie a k dalším veličinám. Tyto ukazatele nebudou v diplomové 
práci řešeny, neboť obě analyzované společnosti mají právní formu 
společnosti s ručením omezeným a nikoli akciové společnosti. 
− Ukazatele produktivity práce, které měří výkon vyjádřený nejčastěji 
tržbami společnosti připadající na pracovníka. Tyto ukazatele nejsou vždy 
zahrnuty do standardního rozdělení ukazatelů. 
3.4.1  Ukazatele likvidity 
V této kapitole se budou analyzovat tři „klasické“ ukazatele likvidity, které 
poměřují různě likvidní složky oběžných aktiv s krátkodobými závazky, dále bude 
rozebrán ukazatel kapitalizace a pracovní kapitál. 
K této kapitole se váží tři základní pojmy, které je dobré si vysvětlit pro lepší 
pochopení problematiky (3): 
− Solventnost představuje obecnou schopnost podniku získat prostředky 
na úhradu svých závazků. 
− Likvidita je chápána jako momentální schopnost uhradit splatné závazky, 
je měřítkem krátkodobé nebo okamžité solventnosti. 
− Likvidnost je jednou z charakteristik konkrétního druhu majetku. Označuje 
míru obtížnosti transformovat majetek do hotovostní formy, jak rychle 
je možné realizovat jejich přeměnu v hotové peníze. 
Proto ukazatele likvidity vypovídají o tom, zda-li je podnik schopen včas plnit své 
závazky. Zabývají se a vysvětlují vztah mezi nejlikvidnější částí majetku společnosti 
(oběžnými aktivy) a dluhy společnosti s nejkratší dobou splatnosti (krátkodobými 
dluhy). 
Základní ukazatel likvidity dávající do relace výše uvedené položky rozvahy 
je běžná likvidita nebo také likvidita 3. stupně, která ukazuje kolikrát jsou krátkodobé 
dluhy (krátkodobé závazky, bankovní úvěry krátkodobé a krátkodobé finanční 
výpomoci) kryty oběžnými aktivy, resp. kolik jednotek oběžných aktiv připadá na jednu 
korunu krátkodobých dluhů. 
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dluhykrátkodobé
aktivažnáobělikviditažnáBě =  
Pohotová likvidita nebo také likvidita 2. stupně vyjadřuje kolik pohotových 
platebních prostředků (krátkodobé pohledávky a finanční majetek) připadá na jednu 
korunu krátkodobých dluhů. Oproti předchozímu ukazateli nebere v potaz jako platební 
prostředek méně likvidní složky oběžných aktiv – zásoby a dlouhodobé pohledávky. 
dluhykrátkodobé
majetekčnífinanpohledávkykrátkodobélikviditaPohotová +=  
Peněžní likvidita nebo také likvidita 1. stupně vyjadřuje kolik nejlikvidnějších 
platebních prostředků (peníze, účty v bankách a krátkodobý finanční majetek včetně 
obchodovatelných cenných papírů) připadá na jednu korunu krátkodobých dluhů. 
Oproti předchozímu ukazateli je hodnota čitatele snížena o krátkodobé pohledávky. 
dluhykrátkodobé
majetekčnífinanlikviditaěžníPen =  
Ukazatel kapitalizace poměřuje všechna dlouhodobá aktiva (dlouhodobý majetek) 
s dlouhodobým kapitálem (vlastní kapitál, rezervy, dlouhodobé závazky a bankovní 
úvěry dlouhodobé). Z toho vyplývá kolik korun dlouhodobých aktiv je kryto jednou 
korunou dlouhodobých zdrojů financování. 
kapitáldlouhodobý
majetekdlouhodobý
cekapitalizaUkazatel =  
Čistý pracovní kapitál nepatří mezi poměrové ukazatele, neboť je dán rozdílem 
oběžných aktiv a krátkodobých dluhů (krátkodobé závazky, bankovní úvěry krátkodobé 
a krátkodobé finanční výpomoci) a zaznamenává tu část oběžných aktiv, která je kryta 
dlouhodobými zdroji. Pokud tento absolutní ukazatel podělíme aktivy podniku, zjistíme 
kolik procent celkových aktiv tvoří oběžná aktiva krytá dlouhodobými zdroji. 
dluhykrátkodobéaktivažnáoběkapitálovníracpČistý −=  
3.4.2 Ukazatele aktivity 
Tato skupina ukazatelů se snaží změřit, jakým způsobem jsou využívána celková 
aktiva podniku, některé složky aktiv, také krátkodobé závazky na straně pasiv a zda 
je velikost těchto jednotlivých položek v rozvaze v poměru k současným nebo 
budoucím hospodářským aktivitám přiměřená (2). Jedná se o ukazatele typu rychlost 
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obratu (obratovost) nebo doba obratu a jsou to ukazatele kombinované, které berou 
v úvahu jak údaje z rozvahy, tak z výkazu zisku a ztráty. 
Obratovost celkových aktiv vyjadřuje kolik korun tržeb (tržby za prodej zboží 
a výkony) bylo vyprodukováno jednou korunou celkového majetku firmy. Pojednává 
tedy o intenzitě nebo efektivnosti využívání všech aktiv. 
aktiva
tržby
aktivObratovost =  
Obratovost zásob vypovídá o tom, kolikrát se přemění zásoby na další formy 
oběžného majetku až po prodej hotových výrobků. Výsledkem výpočtu je absolutní 
číslo, které znamená počet obrátek zásob za účetní období. Za správnější je možno 
považovat takovou podobu ukazatele, kde v čitateli vystupují místo tržeb náklady 
(náklady vynaložené na prodané zboží a spotřeba materiálu a energie), neboť 
v nákladových cenách jsou zásoby naskladňovány. Vzhledem k tomu, že zásoby jsou 
rozvahová položka vykázaná k jednomu časovému okamžiku, dá se k výpočtu použít 
průměrný stav zásob za období, aby se alespoň částečně odstranil statický charakter 
položky zásob (3). 
zásoby
službynáklady
zásobObratovost −=  
Doba obratu zásob vyjadřuje počet dní, během kterých se zásoby prodají a je dána 
poměrem stavu zásob a průměrných denních nákladů (náklady vynaložené na prodané 






Obratovost pohledávek je dána poměrem tržeb (tržby za prodej zboží a výkony) 
a krátkodobých pohledávek a udává počet obrátek, kolikrát se pohledávky přemění 
v peněžní prostředky během účetního období. 
pohledávky
tržbypohledávekObratovost =  
Doba obratu pohledávek ukazuje, jak dlouho se majetek vyskytuje ve formě 
pohledávek nebo za jak dlouho jsou pohledávky splaceny. 
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365/tržby
pohledávkypohledávekobratuDoba =  
Obratovost závazků je dána poměrem nákladů (náklady vynaložené na prodané 
zboží a výkonová spotřeba) a krátkodobých závazků a udává počet obrátek, kolikrát se 
závazky firmy uhradí během účetního období. 
závazky
náklady
závazkůObratovost =  
Doba obratu závazků určuje ve dnech dobu, která uplyne mezi nákupem zásob 
na obchodní úvěr a  úhradou tohoto závazku. 
365/náklady
závazky
závazkůobratuDoba =  
3.4.3 Ukazatele zadluženosti 
Kromě základních ukazatelů zadluženosti, které sledují vztah mezi cizími zdroji 
a vlastními zdroji z rozvahy budou v kapitole popsány také dvě modifikace ukazatele 
úrokového krytí, který je odvozen z výkazu zisku a ztráty. 
Ukazatele zadluženosti hodnotí finanční strukturu podniku tak, že porovnávají 
vlastní a cizí zdroje financování. Všechny větší podniky mají svá aktiva financována jak 
vlastním, tak i cizím kapitálem a jedním ze základních problémů finančního řízení 
podniku je stanovit nejen celkovou výši potřebného kapitálu, ale i zvolit optimální 
skladbu zdrojů financování. Tato finanční struktura je v podnicích různých oborů 
činnosti různá a pouze se uplatňuje zásada, že vlastní kapitál má být pokud možno vyšší 
než cizí vzhledem k tomu, že cizí kapitál je nutné splatit. Hlavním motivem k tomu, 
aby podnik při financování své činnosti využíval i cizí zdroje, vyplývá z jejich relativně 
nižší ceny ve srovnání se zdroji vlastními (3). 
O zadluženosti podniku vypovídá míra zadluženosti k celkovým aktivům nebo také 
ukazatel věřitelského rizika, který je dán poměrem cizích zdrojů k celkovým aktivům 
a vyjadřuje tedy podíl celkových závazků na celkovém kapitálu firmy. 
aktiva
zdrojecizí
ůmaktivktizadluženosMíra =  
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Koeficient samofinancování je doplněk předchozího ukazatele do hodnoty 1. 
Znamená to, že součet těchto dvou ukazatelů sloužících k měření zadluženosti je roven 
1. Vyjadřuje podíl vlastního kapitálu na celkovém kapitálu firmy. 
aktiva
kapitálvlastní
váníosamofinancKoeficient =  
Poslední ze tří hlavních ukazatelů zadluženosti je míra zadluženosti k vlastnímu 
kapitálu, který dává do poměru čitatele předešlých dvou ukazatelů, tj. poměřuje cizí 
zdroje k vlastnímu kapitálu. 
kapitálvlastní
zdrojecizíkapitáluvlastnímuktizadluženosMíra =  
Úrokové krytí v nejčastějším provedení porovnává výsledek hospodaření před 
odečtením úroků a daně (výsledek hospodaření před zdaněním a nákladové úroky) 
s ročními nákladovými úroky. Ukazatel tak informuje o tom, kolikrát celkový efekt 
reprodukce převyšuje platby úroků. Ukazatel se dá dále ještě upravit přičtením odpisů 
k zisku v čitateli, čímž se zisk před odečtením úroků a daní aproximuje na cash flow. 
úroky
nímzdaněaúrokyedpřeníhospodařvýsledekIkrytíÚrokové =.  
3.4.4 Ukazatele ziskovosti 
Ziskovost, resp. rentabilita vloženého kapitálu je měřítkem schopnosti podniku 
vytvářet nové zdroje, dosahovat zisku použitím investovaného kapitálu. Je formou 
vyjádření míry zisku, která v tržní ekonomice slouží jako hlavní kritérium pro alokaci 
kapitálu (3). 
Ke zjišťování a měření ziskovosti vloženého kapitálu se používají ukazatele 
ziskovosti, které patří do kategorie kombinovaných ukazatelů využívajících údajů 
ze dvou základních účetních výkazů, z rozvahy a výkazu zisku a ztráty. Těchto 
ukazatelů se používá pro hodnocení a komplexní posouzení celkové efektivnosti 
a výdělkové schopnosti podniku, pomocí nich se vyjadřuje intenzita využívání, 
reprodukce a zhodnocení kapitálu vloženého do podniku (3). 
Ziskovost celkových aktiv měří celkovou produkční sílu aktiv podniku 
před odpočtem úroků a daní. Vyjadřuje kolik korun hospodářského výsledku 
před zaplacením odměn jak vlastníkům, tak věřitelům vyprodukovala jedna koruna 
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vloženého kapitálu podniku. Ukazatel je možné uvést i procentuálně. Vzhledem k tomu, 
že nás zajímá výnosnost celkového vloženého kapitálu do podnikání bez ohledu na jeho 
původ, zda je vlastní nebo cizí, tak v čitateli ukazatele neuvažujeme výsledek 
hospodaření po zdanění, ale výsledek hospodaření před odpočtem úroků a daní 
(výsledek hospodaření před zdaněním a nákladové úroky). 
aktiva
ěnímzdanaůúrokčtenímodeředpeníhospodařvýsledek
aktivZiskovost =  
Ziskovost celkového vloženého kapitálu lze vyjádřit jako funkce dvou dílčích 
ukazatelů pro lepší pochopení příčinných souvislostí vývoje ukazatele. Jedná se o tzv. 
pyramidový rozklad rentability na ukazatele ziskovosti tržeb (zisková marže) 




VHUDZA ×=   4) 
ZA = ziskovost aktiv 
VHUD = výsledek hospodaření před odečtením úroků a zdaněním 
T = tržby 
A = aktiva 
Zisková marže ukazuje výsledek hospodaření před odpočtem úroků a daní na jednu 
korunu obratu, kolik dokáže podnik vyprodukovat haléřů zisku na jednu korunu tržeb 
(tržby za prodej zboží a výkony). Jinými slovy jaký podíl na tržbách tvoří výsledek 
hospodaření. Ukazatel lze vyjádřit v absolutních částkách (peněžní jednotky) 
nebo procentuálně. V čitateli ukazatele lze použít výsledek hospodaření po zdanění 
(výsledek hospodaření za účetní období) namísto výsledku hospodaření před odpočtem 
úroků a zdaněním a pak touto modifikací získáme čistou ziskovou marži. Ukazatele 




maržeZisková =  
Ziskovost dlouhodobého kapitálu informuje o výnosnosti pouze dlouhodobých 
zdrojů, je vyjádřena podílem výsledku hospodaření před úroky a zdaněním 
a dlouhodobými zdroji financování (vlastní kapitál, rezervy, dlouhodobé závazky 
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a bankovní úvěry dlouhodobé). Ukazatel sledují zejména ti, kdo poskytli prostředky 
podniku a získávají tak informaci jak je dokáže podnik odměnit. 
kapitáldlouhodobý
ěnímzdanaůúrokčtenímodeředpeníhospodařvýsledekkapitáludlouhZiskovost =.  
Ziskovost vlastního kapitálu udává kolik korun výsledku hospodaření po zdanění 
produkuje jedna koruna investovaná vlastníkem podniku. U tohoto ukazatele je namístě 
v čitateli použít výsledek hospodaření po zdanění (výsledek hospodaření za účetní 
období), neboť cílem je získat reprodukci, zhodnocení pouze kapitálu vloženého 
vlastníky podniku. Pomocí ukazatele měříme výnosnost vloženého vlastního kapitálu. 
kapitálvlastní
ěnízdanpoeníhodpodařvýsledekkapitáluvlastníhoZiskovost =  
Stejně jako rentabilitu celkového vloženého kapitálu, tak i ziskovost vlastního 
kapitálu lze rozložit na dílčí ukazatele. Jedná se o čistou ziskovost tržeb, obratovost 







VHZVK ××=   5) 
ZVK = ziskovost vlastního kapitálu 
VH = výsledek hospodaření po zdanění 
T = tržby 
A = aktiva (celkový vložený kapitál) 
VK = vlastní kapitál 
3.4.5 Ukazatele produktivity práce 
Obecný vzorec pro měření produktivity práce je dán podílem výstupů a vstupů 
a základní ukazatel je vyjádřen přidanou hodnotou připadající na jednoho zaměstnance. 
Přidaná hodnota ukazuje kolik je schopen podnik vyprodukovat v tom nejužším slova 
smyslu, tj. po odečtení pouze nejúžeji souvisejících nákladů (spotřeba materiálu 
a energie). Přidaná hodnota vztažená k průměrnému počtu pracovníků pak vyjadřuje 
kolik vyprodukuje jeden zaměstnanec. 
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ovníkůpracetpoč
hodnotaidanápřhodnotyidanépřzprácearoduktivitP =  
 Produktivita práce se také měří ve vztahu k tržbám, kdy se zjišťují tržby (tržby 
z prodeje zboží a výkony) připadající na jednoho pracovníka nebo také mzdové náklady 




tržebzprácearoduktivitP =  
ovníkůpracetpoč
nákladyMzdové
mzdačníroůměrnárP =  




mzdačnííěsmůměrnárP 12/=  
Jako poslední analyzovaný ukazatel se nevztahuje na průměrný počet pracovníků, 
ale udává podíl osobních nákladů na přidané hodnotě a lze ho chápat jako 
„nákladovost“ přidané hodnoty. 
hodnotaidanápř
nákladyOsobníhodnotěidanépřknákladyOsobní =  
3.5 Altmanovo skóre Z 
Altmanovo skóre Z, neboli Altmanův index je rovnice důvěryhodnosti, která 
vypovídá o finančním zdraví firmy. Přičemž finanční zdraví podniku charakterizuje 
očekávání, do jaké míry bude podnik schopen v dohledné budoucnosti (v příštím roce) 
uspokojovat nároky investorů a všech věřitelů (4). Altmanovo skóre Z se sestává 
z součtu pěti nezávisle proměnných poměrových ukazatelů násobených empiricky 
zjištěnými koeficienty. Pokud je hodnota Altmanova indexu nižší než 1,8, pak se daný 
podnik považuje za přímého kandidáta bankrotu, zatímco podniky s hodnotou indexu 
vyšší než 3,0 s téměř jistou pravděpodobností přežijí. Nejistá situace je u firem 
nacházejících se v tzv. šedivé zóně, tj. s hodnotou indexu v intervalu 1,81 až 2,99. 
Altmanovo skóre Z má tvar: 
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 54321 0,16,03,34,12,1 XXXXXZ ⋅++⋅+⋅+⋅=  6) 
Z = Altmanovo skóre Z 
X1 = čistý pracovní kapitál/aktiva 
X2 = zadržené výsledky hospodaření (výsledek hospodaření za účetní 
období + výsledek hospodaření minulých let + fondy ze zisku)/aktiva 
X3 = výsledek hospodaření před odečtením úroků a zdaněním/aktiva 
X4 = vlastní kapitál/cizí zdroje 
X5 = tržby/celková aktiva 
3.6 Rozklad ukazatele ziskovosti vlastního kapitálu 
V kapitole o poměrových ukazatelích je uveden rozklad ziskovost vlastního 






ěnízdanpoeníhodpodařvýsledekZVK ××=  
Pokud se na rozklad pozorně podíváme, tak zjistíme, že první dva členy v rozkladu 
tvoří ukazatel ziskovosti celkových aktiv, ale s podstatným nedostatkem použití 
výsledku hospodaření po zdanění v čitateli prvního členu namísto výsledku hospodaření 
před odečtením úroků a zdaněním. Tato skutečnost má zásadní vliv na vypovídací 
schopnost ukazatele rentability celkových aktiv, který počítá s použitím výsledku 
hospodaření pro všechny zúčastněné strany na zisku podniku, tj. nejenom majitele, 
ale i věřitele a stát (5). Pokud bychom chtěli rozložit ukazatel ziskovosti vlastního 
kapitálu pomocí ziskovosti celkových aktiv, museli bychom použít výsledek 
hospodaření před odečtením úroků a zdaněním, ale ten zase nelze použít pro výpočet 
ziskovosti vlastního kapitálu. Tam má význam použít pouze výsledek hospodaření 
po zdanění jako efekt pro vlastníky podniku. Jedním z řešení jak rozložit ziskovost 
vlastního kapitálu s použitím ziskovosti celkových aktiv s výsledkem hospodaření před 
odečtením úroků a zdaněním v čitateli je uvedený rozklad (5): 
 ZVK  = daňové břemeno x ziskovost aktiv x složená finanční páka 
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ziskovost  aktiv   =  zisková marže x obratovost aktiv 








složená finanční páka  = úrokové břemeno x finanční páka 








Po dalším rozkladu dílčích ukazatelů ziskovosti aktiv a složené finanční páky 










VHZVK ⋅⋅⋅⋅= ,  7) 
kde ZVK = ziskovost vlastního kapitálu 
VH = výsledek hospodaření po zdanění 
VHD = výsledek hospodaření před zdaněním 
VHUD = výsledek hospodaření před odečtením úroků a zdaněním 
T = tržby 
A = aktiva 
VK = vlastní kapitál 
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Obr. 3.1 Rozklad ukazatele rentability vlastního kapitálu (5 ) 
Ukazatel ziskovosti vlastního kapitálu je dekomponován na tři hlavní části jak 
je znázorněno na obrázku 3.1. Daňové břemeno určuje, jaká část výsledku hospodaření 
před zdaněním zůstane po zdanění, rentabilita celkových aktiv byla již popsána 
v kapitole poměrových ukazatelů a složená finanční páka je ještě dále rozložena 
na vlastní pákový ukazatel a úrokové břemeno. Toto břemeno určuje jak velký podíl 
na výsledku hospodaření před odečtením úroků a zdaněním tvoří výsledek hospodaření 
před zdaněním, tedy již po odečtení nákladových úroků. Pro co největší ziskovost 
vlastního kapitálu chceme dosáhnout co největší hodnoty složené finanční páky. 
To v rozkladu znamená, že je potřeba získat jak velkou finanční páku, tak úrokové 
břemeno. Jinými slovy chceme zajistit vysoký podíl cizích zdrojů na celkové bilanční 
sumě a zároveň, aby tyto zdroje byly co nejlevnější. 
Ziskovost vlastního 
kapitálu 
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4 Popis společností 
Pro vlastní hodnocení výkonnosti podniku je zvolena firma GS PLUS s.r.o., která 
bude v centru pozornosti v následujících kapitolách zabývajících se analýzami 
finančního zdraví podniku. Výsledky těchto analýz a jejich časový vývoj jsou nejlépe 
interpretovatelné v porovnání s vhodně zvolenou jinou firmou nebo s průměrnými 
hodnotami v daném odvětví. Aby tzv. prostorové srovnání za účelem posouzení 
finančního stavu bylo užitečné, je třeba dodržet jisté podmínky. Základní podmínkou 
je podobný charakter činnosti s podnikem, který je použit pro porovnání. Dále 
je žádoucí, aby i ostatní parametry charakterizující podnik byly podobné, např. velikost, 
právní forma apod. Zmíněné nejdůležitější podmínky splňuje firma ARAPLAST spol. 
s r.o., která je vybrána ke srovnání a bude v následujících kapitolách také podrobně 
analyzována. Firma podniká ve stejné činnosti zaměřené na výrobu a montáž 
dopravních značek a je významným konkurentem vlivem působnosti ve stejném regionu 
Jihomoravského kraje. Na trhu, na kterém si vybudovala silné postavení svými 
zkušenostmi a know-how, působí téměř o 10 let  déle. To jsou hlavní důvody proč 
je právě tato firma zvolena k porovnání. Výsledky srovnání mohou odhalit slabá místa 
oproti konkurentovi, na které je třeba se zaměřit a nebo také oblasti, ve kterých 
dosahuje firma GS PLUS s.r.o. příznivějších výsledků a ty se snažit udržet. 
4.1 GS PLUS s.r.o. 
Název a sídlo společnosti: 
GS PLUS s.r.o. 
Bohunická cesta 385/5 
664 48 Moravany u Brna 
IČO: 26 23 49 12 
Vznik a charakteristika: 
GS PLUS s.r.o. byla založena dne 22. prosince 2000 zapsáním do obchodního 
rejstříku vedeném Krajským soudem v Brně. Společnost nyní existuje s kapitálovou 
účastí francouzské společnosti GIROD INTERNATIONAL a.s., která má 99,9 % podíl 
na základním kapitálu ve výši 21 906 000 Kč. Zbytek obchodního podílu připadá 
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zakládajícímu společníkovi. Z tohoto rozložení obchodních podílů vyplývá, že GIROD 
INTERNATIONAL a.s. má rozhodující vliv na řízení společnosti GS PLUS 
a je ve vztahu k ní ovládající osobou. 
Předmětem podnikání společnosti zapsaným v obchodním rejstříku je: 
− koupě zboží za účelem jeho dalšího prodeje, 
− technické činnosti v dopravě – výroba a montáž dopravního značení 
a informačních systémů, 
− činnost technických poradců v oblasti dopravy. 
Převažujícím předmětem podnikání je výroba dopravního značení. 
Organizace a zaměstnanci 
Společnost má dva jednatele, z nichž zakládající společník je ředitelem společnosti 
a druhý z jednatelů je zároveň výrobním ředitelem. Třetím řídícím pracovníkem 
je obchodní ředitel. Střední stupeň vedení společnosti tvoří mistr výroby a vedoucí 
grafiky. 
Průměrný přepočtený počet zaměstnanců v roce 2008 byl 22 a z toho 3 řídící 
pracovníci. 
Postavení společnosti na trhu 
Firma GS PLUS s. r.o. má sídlo v obci Moravany u Brna v okrese Brno-venkov. 
Společnost je zaměřená na výrobu a montáž dopravních značek, informačních značek, 
široké škály dopravních zařízení a dalších komponentů souvisejících s bezpečnostní 
provozu na pozemních komunikacích. Firma v rámci své ekonomické činnosti zajišťuje 
i prodej sortimentu dopravního zabezpečovacího zařízení. 
Firma si svou pozici a růst na trhu buduje zejména individuálním přístupem 
k zákazníkům a rychlou a pružnou výrobou podle zakázek. Samozřejmostí je vysoká 
kvalita produktů zajištěná neustálým zlepšováním výrobních procesů a certifikovaným 
systémem řízení kvality podle normy ISO 9001:2001. Výrobky společnosti jsou 
certifikovány a schváleny pro používání na pozemních komunikacích v České 
republice. Mezi zákazníky firmy patří státní správa pozemních komunikací, stavební 
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firmy, firmy provádějící stálé i přechodné dopravní značení, technické služby měst 
a obcí a také samotná města a obce. 
4.2 Araplast spol. s r.o. 
Název a sídlo společnosti: 
ARAPLAST spol. s r.o. 
Doubravice nad Svitavou čp. 419 
679 11 Doubravice nad Svitavou 
IČO: 43 42 00 10 
Vznik a charakteristika: 
ARAPLAST spol. s r.o. vznikla 14. října 1991 zapsáním do obchodního rejstříku 
vedeném Krajským soudem v Brně. Společnost byla založena čtyřmi tuzemskými 
společníky – fyzickými osobami. Tři ze čtyř zakládajících společníků nadále 
ve společnosti působí, jsou společníky dosud a mají obchodní podíl na základním 
kapitálu ve výši 200 000 Kč. Dva ze společníků disponují obchodním podílem 33 % 
a třetí z nich má obchodní podíl 34 % z čehož vyplývá, že žádný ze společníků 
nevykonává rozhodující vliv na řízení společnosti, ani není většinovým společníkem. 
Společnost má obchodní podíly v následujících společnostech v uvedené výši: 
Dopravné značenie Poprad, s.r.o., Slovensko  100 % 
PLUTKO s.r.o., Slovensko    50 % 
SC MINODORA PRODIMPEX, Rumunsko  1/3 
Předmětem podnikání společnosti zapsaným v obchodním rejstříku je: 
− obchodní živnost – koupě zboží za účelem jeho dalšího prodeje a prodej, 
− drobná výroba v oboru kovo, 
− výroba cementovaného zboží a umělého kamene, 
− výroba zboží a plastů, 
− silniční motorová doprava, 
− technické činnosti v dopravě. 
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Převažujícím předmětem podnikání je výroba dopravního značení. 
Organizace a zaměstnanci 
Všichni tři společníci jsou zároveň jediní jednatelé společnosti. Společnost je pak 
řízena ředitelem společnosti a ekonomickým ředitelem. Střední stupeň vedení 
společnosti tvoří vedoucí skladového hospodářství a dopravy, mistr výroby a mistr 
kovovýroby. 
Průměrný přepočtený počet zaměstnanců v roce 2008 byl 42 a z toho 3 řídící 
pracovníci (jednatelé). 
Postavení společnosti na trhu 
Firma ARAPLAST spol. s r.o. sídlí v obci Doubravice nad Svitavou asi 30 km 
severně od Brna. Jak již bylo uvedeno hlavním předmětem podnikání je výroba 
dopravního značení a v případě požadavku zákazníka jsou výrobky dodány včetně 
montáže. Montážní práce jsou realizovány jak vlastními pracovníky, 
tak subdodavatelsky prostřednictvím partnerských firem. Kromě výroby dopravního 
značení firma dodává celý sortiment dopravních zabezpečovacích zařízení od firmy HIT 
HOFMAN INTERTRANS jako její autorizovaný prodejce. Společnost ARAPLAST 
spol .s r.o. také patří k zakládajícím členům Českomoravské asociace dopravního 
značení, na jejíž platformě se podílí na vzniku nových technických a legislativních 
oborových předpisů. 
 Růst firmy a udržení pozic na trhu podmiňuje nepřetržitý technický rozvoj firmy, 
dodatečné výrobní a skladovací prostory a také průběžná a plánovaná obnova 
a modernizace strojového parku. Výrobky společnosti jsou certifikovány a schváleny 
pro používání na pozemních komunikacích v České republice a Slovenské republice. 
Firma se snaží orientovat na zákazníka, s čímž souvisí i systém řízení výroby podle 
normy ISO 9001:2000 naposledy certifikovaný v roce 2006. Firma dále v rámci 
systému řízení výroby zabezpečuje jakost materiálů dle požadavku evropské normy 
ČSN EN 12899-1 používáním měřících přístrojů pro kontrolu optických 
a mechanických vlastností používaných materiálů. 
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5 Hodnocení výkonnosti podniku 
Hodnocení výkonnosti podniku GS PLUS je realizováno ve stejném pořadí kroků 
a podle stejných pravidel uvedených v teoretické části práce. Nejdříve je zaměřena 
pozornost na horizontální a vertikální analýzu firmy a pouze ukazatele nákladovosti 
jsou spočítány i pro konkurenční firmu ARAPLAST pro porovnání a zjištění případné 
nehospodárnosti. Poměrové ukazatele v další kapitole jsou již uvedeny pro oba podniky, 
aby se dílčí výsledky firmy GS PLUS daly vztáhnout ke konkurenčním hodnotám. 
Stejný postup výpočtu hodnot obou firem pro vzájemnou srovnatelnost je uplatněn 
i v závěrečných dvou podkapitolách týkajících se Altmanova skóre Z a rozkladu 
ziskovosti vlastního kapitálu. Ještě je třeba podotknout, že časový vývoj analyzovaných 
ukazatelů je proveden od roku 2004, následujících letech až do roku 2008 včetně 
u firmy GS PLUS a pouze do roku 2007 včetně u firmy ARAPLAST. Je to způsobené 
tím, že firma GS PLUS používá hospodářský rok od 1.10. do 30.9., který tak končí 
o dva měsíce dříve než příslušný kalendářní rok. Potřebné účetní výkazy za poslední rok 
2008 byly také o dva měsíce dříve k dispozici než je tomu u většiny jiných podniků jako 
je například firma ARAPLAST, u které účetní výkazy za rok 2008 nebyly ještě v době 
psaní práce zveřejněny. 
5.1 Horizontální a vertikální analýza rozvahy 
Než bude provedena vlastní horizontální i vertikální analýza rozvahy firmy GS 
PLUS, je vhodné rozvahu uvést ve zkráceném rozsahu pro lepší přehlednost 
a pro prvotní získání přehledu a vývoji majetku a závazků společnosti. Lze vidět 
pětiletý vývoj hlavních položek rozvahy. 
Tab. 5.1 Rozvaha ve zkráceném rozsahu firmy GS PLUS [tis. Kč] 
Aktiva [netto] 2004 2005 2006 2007 2008 
 AKTIVA CELKEM 26 827 26 937 27 318 29 865 34 318 
A POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ ZÁKL. KAPITÁL 0 0 0 0 0 
B DLOUHODOBÝ MAJETEK 18 587 17 003 15 562 15 692 14 290 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 18 587 17 003 15 562 15 692 14 290 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
C OBĚŽNÁ AKTIVA 7 604 9 537 11 298 13 630 19 454 
C.I. Zásoby 2 739 2 252 2 690 3 516 4 892 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 0 116 0 0 0 
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C.III. Krátkodobé pohledávky 4 822 7 007 8 432 9 739 14 374 
C.IV. Finanční majetek 43 162 176 375 188 
D OSTATNÍ AKTIVA – přechodné účty aktiv 636 397 458 543 574 
D.I. Časové rozlišení 636 397 458 543 574 
Pasiva 2004 2005 2006 2007 2008 
 PASIVA CELKEM 26 827 26 937 27 318 29 865 34 318 
A VLASTNÍ KAPITÁL 9 387 8 021 14 430 18 362 22 991 
A.I. Základní kapitál 17 000 17 000 21 906 21 906 21 906 
A.II. Kapitálové fondy 35 35 35 35 37 
A.III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ost. fondy ze zisku 0 0 0 150 540 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let -6 793 -7 648 -9 014 -7 661 -4 118 
A.V. Výsledek hospodaření běžného účetního období -855 -1 366 1 503 3 932 4 626 
B CIZÍ ZDROJE 17 440 18 910 12 888 11 503 11 328 
B.I. Rezervy 0 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobé závazky 1 758 1 642 0 0 0 
B.III. Krátkodobé závazky 5 141 9 552 6 164 5 134 7 608 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 10 541 7 716 6 724 6 369 3 720 
C OSTATNÍ PASIVA – přechodné účty pasiv 0 6 0 0 0 
C.I Časové rozlišení 0 6 0 0 0 
Výpočet indexů během horizontální analýzy je pro relativní vyjádření proveden 
dle vztahu 1) a pro absolutní hodnoty dle vztahu 2).Problémy s interpretací výsledků 
jsou řešeny podle tabulky 3.1.Při pohledu na horizontální analýzu v relativním vyjádření 
je vidět mírný růst celkových aktiv společnosti. Vliv na to má růst oběžných aktiv, které 
dokážou nahradit a předčit pokles dlouhodobého majetku, který je tvořen pouze 
dlouhodobým hmotným majetkem. Tento majetek se pouze nepatrně zvýšil o 0,8 % 
v roce 2007 díky investici do nového stroje, jak se dá zjistit z přílohy k účetní závěrce. 
V ostatních letech dochází k poklesu vlivem tvorby oprávek. Poslední součtovou 
položkou ovlivňující vývoj celkových aktiv jsou ostatní aktiva tvořená výhradně 
náklady příštích období, které kromě roku 2005 rostly a podílely se také na celkovém 
růstu aktiv. Ovšem vliv na růst aktiv společnosti má tato položka minimální, 
což by z horizontální analýzy v relativním vyjádření nevyplývalo díky téměř 20 % 
nárůstu v roce 2007. Je třeba nahlédnout do analýzy v absolutním vyjádření, kde 
zjistíme, že se jedná o nárůst v minimálních částkách vzhledem k zvýšení oběžných 
aktiv, ač se v obou případech jedná o výrazný přírůstek v relativním rozměru. 
Nejvýznamnější položkou ovlivňující růst aktiv jsou tedy oběžná aktiva. Pokud se 
zkoumají jednotlivé podpoložky oběžných aktiv, pak se nejvýrazněji promítá růst 
krátkodobých pohledávek tvořených výhradně pohledávky z obchodních vztahů, 
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což se dá vyčíst z aktiv firmy GS PLUS v příloze č. 1, kde je rozvaha firmy 
v jednotlivých letech v plném rozsahu. Za povšimnutí rozhodně stojí vývoj 
krátkodobých pohledávek v posledním analyzovaném roce, kdy došlo až k skoro 50 % 
nárůstu, čemuž odpovídá i výrazná částka v absolutním vyjádření. Zásoby se kromě 
roku 2005 také zvyšují a jsou tvořeny z největší části materiálem, dále nedokončenou 
výrobou a polotovary a nejméně zásobami zboží. Dlouhodobé pohledávky a finanční 
majetek mají malý vliv na vývoj oběžných aktiv, i přes velkou turbulenci 
v procentuálním vyjádření finančního majetku. Opět analýza v absolutních číslech 
odkryje řádově menší částky, než jaké se nachází u zásob nebo krátkodobých 
pohledávek. 
O dlouhodobém hmotném majetku, jako jediné podpoložce podílející 
se na dlouhodobém majetku, bylo již zmíněno výše. Je třeba dodat, že hlavní část těchto 
aktiv tvoří stavby a pak pozemky a soubor movitých věcí dle přílohy č. 1. 
Tab. 5.2 Horizontální analýza rozvahy firmy GS PLUS provedená v relativním vyjádření 
Aktiva 2005 2006 2007 2008 
 AKTIVA CELKEM 0,4 % 1,4 % 9,3 % 14,9 % 
A POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ ZÁKLADNÍ KAPITÁL - - - - 
B DLOUHODOBÝ MAJETEK -8,5 % -8,5 % 0,8 % -8,9 % 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek - - - - 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek -8,5 % -8,5 % 0,8 % -8,9 % 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek - - - - 
C OBĚŽNÁ AKTIVA 25,4 % 18,5 % 20,6 % 42,7 % 
C.I. Zásoby -17,8 % 19,4 % 30,7 % 39,1 % 
C.II. Dlouhodobé pohledávky - -100 % - - 
C.III. Krátkodobé pohledávky 45,3 % 20,3 % 15,5 % 47,6 % 
C.IV. Finanční majetek 276,7 % 8,6 % 113,1 % -49,9 % 
D OSTATNÍ AKTIVA – přechodné účty aktiv -37,6 % 15,4 % 18,6 % 5,7 % 
D.I. Časové rozlišení -37,6 % 15,4 % 18,6 % 5,7 % 
Pasiva 2005 2006 2007 2008 
 PASIVA CELKEM 0,4 % 1,4 % 9,3 % 14,9 % 
A VLASTNÍ KAPITÁL -14,6 % 79,9 % 27,2 % 25,2 % 
A.I. Základní kapitál 0,0 % 28,9 % 0,0 % 0,0 % 
A.II. Kapitálové fondy 0,0 % 0,0 % 0,0 % 5,7 % 
A.III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku - - - 260,0 % 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let (12,6 %) (17,9 %) -15,0 % -46,2 % 
A.V. Výsledek hospodaření běžného účetního období (59,8 %) 210,0 % 161,6 % 17,7 % 
B CIZÍ ZDROJE 8,4 % -31,8 % -10,7 % -1,5 % 
B.I. Rezervy - - - - 
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B.II. Dlouhodobé závazky -6,6 % -100 % - - 
B.III. Krátkodobé závazky 85,8 % -35,5 % -16,7 % 48,2 % 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci -26,8 % -12,9 % -5,3 % -41,6 % 
C OSTATNÍ PASIVA – přechodné účty pasiv - -100 % - - 
C.I Časové rozlišení - -100 % - - 
Tab. 5.3 Horizontální analýza rozvahy firmy GS PLUS vyjádřená v absolutních hodnotách [tis. Kč] 
Aktiva 2005 2006 2007 2008 
 AKTIVA CELKEM 110 381 2 547 4 453 
A POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ ZÁKLADNÍ KAPITÁL 0 0 0 0 
B DLOUHODOBÝ MAJETEK -1 584 -1 441 130 -1 402 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek -1 584 -1 441 130 -1 402 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 
C OBĚŽNÁ AKTIVA 1 933 1 761 2 332 5 824 
C.I. Zásoby -487 438 826 1 376 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 116 -116 0 0 
C.III. Krátkodobé pohledávky 2 185 1 425 1 307 4 635 
C.IV. Finanční majetek 119 14 199 -187 
D OSTATNÍ AKTIVA – přechodné účty aktiv -239 61 85 31 
D.I. Časové rozlišení -239 61 85 31 
Pasiva 2005 2006 2007 2008 
 PASIVA CELKEM 110 381 2 547 4 453 
A VLASTNÍ KAPITÁL -1 366 6 409 3 932 4 629 
A.I. Základní kapitál 0 4 906 0 0 
A.II. Kapitálové fondy 0 0 0 2 
A.III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 0 0 150 390 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let -855 -1 366 1 353 3 543 
A.V. Výsledek hospodaření běžného účetního období -511 2 869 2 429 694 
B CIZÍ ZDROJE 1 470 -6 022 -1 385 -175 
B.I. Rezervy 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobé závazky -116 -1 642 0 0 
B.III. Krátkodobé závazky 4 411 -3 388 -1 030 2 474 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci -2 825 -992 -355 -2 649 
C OSTATNÍ PASIVA – přechodné účty pasiv 6 -6 0 0 
C.I Časové rozlišení 6 -6 0 0 
Na straně pasiv se na růstu celkové bilanční sumy podílí rostoucí vlastní kapitál, 
naopak cizí zdroje se snižují a ostatní pasiva mají nevýznamný vliv, které se již v roce 
2006 snížily na nynější nulovou hodnotu (-100 %, -6 tis. Kč). 
Podrobnější pohled na pasiva firmy odhalí, že nárůst vlastního kapitálu způsobuje 
růst výsledku hospodaření běžného účetního období a pokles záporných výsledků 
hospodaření minulých let. Ještě v letech 2005 a 2006 však došlo k propadu minulých 
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výsledků hospodaření díky předchozím ztrátám. Nejvyšší růst vlastního kapitálu v roce 
2006 (79,9 %, 6 409 tis. Kč) byl způsoben nejen růstem výsledku hospodaření, 
ale zejména vložením dalšího základního kapitálu od vlastníků podniku (28,9 %, 4 906 
tis. Kč). 
Celkově mají sice cizí zdroje klesající tendenci (mimo rok 2005), ale v posledním 
roce 2008 je tento pokles minimální a dá se vysledovat značná změna struktury těchto 
zdrojů. Krátkodobé závazky tvořené z největší části závazky z obchodních vztahů 
významně narostly (48,2 %, 2 474 tis. Kč), ale bankovní úvěry a výpomoci naopak 
výrazně poklesly (-41,6 %, -2 649 tis. Kč). Vzhledem k tomu, že na položku 
krátkodobých závazků má vliv více podpoložek, tak je uveden podrobnější přehled 
vývoje těchto podpoložek a to samé je provedeno i pro další důležitý zdroj financování 
– bankovní úvěry a výpomoci. Největší vliv na krátkodobé závazky mají závazky 
z obchodních vztahů, které s nimi mají podobný průběh pokud se sleduje nejen 
procentuální vývoj, ale i vývoj v absolutních číslech. V letech 2005 a 2006 má ještě 
výrazný podíl na tvorbě krátkodobých závazků závazky vůči ovládajícím a řídícím 
osobám, které však v roce 2006 z velké části zanikají. V posledním roce se také 
významně podílí daňové závazky díky vzniklé daňové povinnosti (338,4 %, 934 tis. 
Kč). Ostatní položky již výrazně nezasahují do změn krátkodobých závazků 
a to i přesto, že procentuální pohyby mohou nabývat velkých hodnot. Vždy je třeba 
to porovnat i s absolutními čísly, které více napoví o skutečném významu položek. 
Dlouhodobé bankovní úvěry ve všech letech klesaly, což významně snižuje 
zadluženost podniku. V posledním roce dochází také k poklesu krátkodobých 
bankovních úvěrů a i finančních výpomocí. Všechny položky mají větší vliv 
na celkovou zadluženost společnosti.  
Tab. 5.4 Horizontální analýza krátkodobých závazků a bank. úvěrů provedená v relativním vyjádření 
Krátkodobé závazky + bankovní úvěry a výpomoci 2005 2006 2007 2008 
B.III. Krátkodobé závazky 85,8 % -35,5 % -16,7 % 48,2 % 
1. Závazky z obchodních vztahů 55,3 % -16,7 % -37,3 % 129,9 % 
2. Závazky – ovládající a řídící osoba 172,5 % -76,1 % 20,6 % -58,0 % 
3. Závazky – podstatný vliv - - - - 
4. Závazky ke spol., členům družstva a k účastníkům sdružení - - - - 
5. Závazky k zaměstnancům -1,3 % 7,4 % 26,6 % -4,4 % 
6. Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 1,6 % 3,6 % 32,2 % -8,7 % 
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7. Stát – daňové závazky a dotace 15,0 % 4,1 % 7,8 % 338,4 % 
8. Krátkodobé přijaté zálohy - - -31,8 % -48,7 % 
9. Vydané dluhopisy - - - - 
10. Dohadné účty pasivní 40,9 % 36,5 % 6,0 % -49,6 % 
11. Jiné závazky - - - - 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci -26,8 % -12,9 % -5,3 % -41,6 % 
1. Bankovní úvěry dlouhodobé -21,9 % -43,1 % -50,9 % -47,8 % 
2. Bankovní úvěry krátkodobé 0,0 % 0,0 % 13,6 % -71,9 % 
3. Krátkodobé finanční výpomoci -54,8 % 62,6 % 27,0 % -12,8 % 
Tab. 5.5 Horizontální analýza krát. závazků a bank. úvěrů vyjádřená v absolutních hodnotách [tis. Kč] 
Krátkodobé závazky + bankovní úvěry a výpomoci 2005 2006 2007 2008 
B.III. Krátkodobé závazky 4 411 -3 388 -1 030 2 474 
1. Závazky z obchodních vztahů 1 430 -672 -1 249 2 725 
2. Závazky – ovládající a řídící osoba 2 876 -3 459 223 -758 
3. Závazky – podstatný vliv 0 0 0 0 
4. Závazky ke spol., členům družstva a k účastníkům sdružení 0 0 0 0 
5. Závazky k zaměstnancům -4 22 85 -18 
6. Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 3 7 64 -23 
7. Stát – daňové závazky a dotace 32 10 20 934 
8. Krátkodobé přijaté zálohy 0 611 -194 -203 
9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 
10. Dohadné účty pasivní 74 93 21 -183 
11. Jiné závazky 0 0 0 0 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci -2 825 -992 -355 -2 649 
1. Bankovní úvěry dlouhodobé -1 195 -1 835 -1 234 -568 
2. Bankovní úvěry krátkodobé 1 0 288 -1 726 
3. Krátkodobé finanční výpomoci -1 631 843 591 -355 
Rezervy nejsou vytvořeny, proto nijak nezasahují do pohybů cizích zdrojů 
a dlouhodobé závazky již byly vyrovnány v roce 2006. Dle přílohy k účetní závěrce 
se jednalo o závazky k ovládající a řídící osobě a dlouhodobě přijaté zálohy na zakázky 
(obojí od GIROD INTERNATIONAL a.s.). Tyto zdroje byly uhrazeny vložením 
vlastníkem do základního kapitálu, což se projevilo již výše zmíněným nárůstem v roce 
2006. 
Výpočet indexů ve vertikální analýze je proveden dle vztahu 3).Vertikální analýza 
rozvahy dokresluje výsledky a závěry z horizontální analýzy. Na straně aktiv má 
zpočátku největší podíl na celkové bilanční sumě dlouhodobý majetek, což se dá 
u výrobní firmy předpokládat. V posledním roce tomu už tak není a dlouhodobý 
majetek tvoří 41,6 % celkových aktiv. Zcela opačný vývoj vykazují oběžná aktiva, která 
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vyjma ostatních aktiv tvoří doplněk k dlouhodobému majetku do celkové bilanční 
sumy. Z toho vyplývá, že v prvních analyzovaných letech mají oběžná aktiva menší 
podíl, který se postupně zvedá až na 56,7 % v roce 2008. Tento trend je způsoben 
rostoucí produkcí firmy a větší potřebou oběžných aktiv jako jsou zásoby.  
Do oběžných aktiv spadají také pohledávky vzniklé z obchodních vztahů a u těch již byl 
zmíněn jejich růst v horizontální analýze. Jejich výrazný vliv je vidět i ve vertikální 
analýze, kde jejich podíl na celkových aktivech stále roste až na úroveň 41,9 % v roce 
2008. Negativní dopad to může mít na likviditu podniku, neboť takový vývoj může 
naznačovat nárůst pohledávek po lhůtě splatnosti. Dlouhodobý majetek zatím kapacitně 
i technologicky stačí potřebám růstu firmy a je postupně odepisován, což vysvětluje 
pokles jeho podílu na celkových aktivech. 
U pasiv je vidět podobná změna vývoje podílu dvou hlavních položek tvořící 
celková pasiva.  Jedná se o vlastní kapitál, který během pěti analyzovaných let narostl 
na 67,0 % celkových pasiv v posledním roce od 35,0 % v prvním roce. Naopak cizí 
zdroje mají opačný trend poklesu až na 37, 0 % bilanční sumy v posledním roce. 
Jen to reflektuje výsledky zmíněné v horizontální analýze, že narůstal výsledek 
hospodaření, snižovaly se cizí zdroje zejména splácením bankovních půjček i přes velký 
růst krátkodobých závazků v roce 2008. V roce 2006 se také navýšil základní kapitál 
a zároveň uhradily závazky k ovládajícím a řídícím osobám (GIROD 
INTERNATIONAL a.s.). 
Tab. 5.6 Vertikální analýza rozvahy firmy GS PLUS 
Aktiva 2004 2005 2006 2007 2008 
 AKTIVA CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 
A POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ ZÁKL. KAPITÁL 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 
B DLOUHODOBÝ MAJETEK 69,3 % 63,1 % 57,0 % 52,5 % 41,6 % 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 69,3 % 63,1 % 57,0 % 52,5 % 41,6 % 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 
C OBĚŽNÁ AKTIVA 28,3 % 35,4 % 41,4 % 45,6 % 56,7 % 
C.I. Zásoby 10,2 % 8,4 % 9,8 % 11,8 % 14,3 % 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 0,0 % 0,4 % 0,0 % 0,0 % 0 % 
C.III. Krátkodobé pohledávky 18,0 % 26,0 % 30,9 % 32,6 % 41,9 % 
C.IV. Finanční majetek 0,2 % 0,6 % 0,6 % 1,3 % 0,5 % 
D OSTATNÍ AKTIVA – přechodné účty aktiv 2,4 % 1,5 % 1,7 % 1,8 % 1,7 % 
D.I. Časové rozlišení 2,4 % 1,5 % 1,7 % 1,8 % 1,7 % 
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Pasiva 2004 2005 2006 2007 2008 
 PASIVA CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 
A VLASTNÍ KAPITÁL 35,0 % 29,8 % 52,8 % 61,5 % 67,0 % 
A.I. Základní kapitál 63,4 % 63,1 % 80,2 % 73,4 % 63,8 % 
A.II. Kapitálové fondy 0,1 % 0,1 % 0,1 % 0,1 % 0,1 % 
A.III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ost. fondy ze zisku 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,5 % 1,6 % 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let -25,3 % -28,4 % -33,0 % -25,7 % -12,0 % 
A.V. Výsledek hospodaření běžného účetního období -3,2 % -5,1 % 5,5 % 13,2 % 13,5 % 
B CIZÍ ZDROJE 65,0 % 70,2 % 47,2 % 38,5 % 33,0 % 
B.I. Rezervy 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 
B.II. Dlouhodobé závazky 6,6 % 6,1 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 
B.III. Krátkodobé závazky 19,2 % 35,5 % 22,6 % 17,2 % 22,2 % 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 39,3 % 28,6 % 24,6 % 21,3 % 10,8 % 
C OSTATNÍ PASIVA – přechodné účty pasiv 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 
C.I Časové rozlišení 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 
5.2 Horizontální a vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 
Opět je před vlastní horizontální a vertikální analýzou uveden samotný zdrojový 
výkaz zisku a ztráty ve zjednodušeném rozsahu pro větší přehlednost a pochopení 
analyzovaných výsledků.  
Tab. 5.7 Výkaz zisku a ztráty ve zkráceném rozsahu firmy GS PLUS [tis. Kč] 
Položka 2004 2005 2006 2007 2008 
I. Tržby za prodej zboží 331 642 1 391 1 146 1 607 
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 200 610 1 189 1 014 1 577 
+ OBCHODNÍ MARŽE 131 32 202 132 30 
II. Výkony 21 518 22 739 28 344 36 562 46 572 
1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 21 429 22 863 27 857 36 151 47 221 
2. Změna stavu zásob vlastní činnosti 89 -124 487 411 -649 
3. Aktivace 0 0 0 0 0 
B. Výkonová spotřeba 15 662 17 083 18 679 22 820 29 860 
1. Spotřeba materiálu a energie 12 815 13 991 15 825 18 745 25 321 
2. Služby 2 847 3 092 2 854 4 075 4 539 
+ PŘIDANÁ HODNOTA 5 987 5 688 9 867 13 874 16 742 
C. Osobní náklady 4 956 5 419 6 596 8 040 9 809 
1. Mzdové náklady 3 622 3 943 4 793 5 821 7 060 
E. Odpisy dlouhodob. nehmotného a hmotného majetku 1 676 1 822 1 818 1 614 1 746 
* PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ -191 -955 1 953 4 269 5 552 
X. Výnosové úroky 0 0 1 0 0 
N. Nákladové úroky 573 572 382 306 309 
* FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ -664 -411 -450 -337 -317 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 0 0 0 0 604 
** VÝSLEDEK HOSPOD. ZA BĚŽNOU ČINNOST -855 -1 366 1 503 3 932 4 631 
 - 38 - 
* MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 0 0 0 0 -5 
*** Výsledek hospodaření za účetní období -855 -1 366 1 503 3 932 4 626 
**** Výsledek hospodaření před zdaněním -855 -1 366 1 503 3 932 5 230 
V horizontální analýze je upřena pozornost na jednotlivé výsledky hospodaření 
včetně přidané hodnoty a také na významné položky, které je ovlivňují. Přidaná hodnota 
ukazuje, co je podnik schopen vydělat po odečtení základních nákladů jako 
spotřebovaný materiál, energie a provozní služby. Přidaná hodnota kromě roku 2005 
roste a je to způsobené růstem tržeb a tedy zvyšující se produkcí, která zastíní růst 
výkonové spotřeby. Provozní výsledek hospodaření má podobný průběh jako přidaná 
hodnota, tj. roste až na rok 2005, ve kterém se ztráta podniku ještě zhoršila. Bylo 
to způsobeno tím, že přidaná hodnota nedokázala pokrýt osobní a odpisové náklady, 
které společně tvoří hlavní položky vstupující do výpočtu provozního výsledku 
hospodaření. Finanční výsledek hospodaření je neustále záporný zejména vlivem 
nákladových úroků, ale daří se tuto ztrátu v průběhu let snižovat splácením bankovního 
úvěru. Tento fakt pozitivně působí na vývoj výsledku hospodaření za účetní období, 
který se opět jen v roce 2005 propadl do ještě „červenějších“ čísel, ale jinak vykazoval 
rostoucí tendenci. Je třeba zdůraznit, že vliv finančního výsledku hospodaření je snížen 
jeho řádově nižším hodnotami, než které dosahuje provozní výsledek hospodaření. 
Tab. 5.8 Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty firmy GS PLUS provedená v relativním vyjádření 
Položka 2005 2006 2007 2008 
I. Tržby za prodej zboží 94,0 % 116,7 % -17,6 % 40,2 % 
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 205,0 % 94,9 % -14,7 % 55,5 % 
+ OBCHODNÍ MARŽE -75,6 % 531,3 % -34,7 % -77,3 % 
II. Výkony 5,7 % 24,6 % 29,0 % 27,4 % 
1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 6,7 % 21,8 % 29,8 % 30,6 % 
2. Změna stavu zásob vlastní činnosti -239,3% 492,7 % -15,6 % -257,9% 
3. Aktivace - - - - 
B. Výkonová spotřeba 9,1 % 9,3 % 22,2 % 30,9 % 
1. Spotřeba materiálu a energie 9,2 % 13,1 % 18,5 % 35,1 % 
2. Služby 8,6 % -7,7 % 42,8 % 11,4 % 
+ PŘIDANÁ HODNOTA -5,0 % 73,5 % 40,6 % 20,7 % 
C. Osobní náklady 9,3 % 21,7 % 21,9 % 22,0 % 
1. Mzdové náklady 8,9 % 21,6 % 21,5 % 21,3 % 
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 8,7 % -0,2 % -11,2 % 8,2 % 
* PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ (400 %) 304,5 % 118,6 % 30,1 % 
X. Výnosové úroky - - -100 % - 
N. Nákladové úroky -0,2 % -33,2 % -19,9 % 1,0 % 
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* FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ -38,1 % (9,5 %) -25,1 % -5,9 % 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost - - - - 
** VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU ČINNOST (59,8 %) 210,0 % 161,6 % 17,8 % 
* MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ - - - - 
*** Výsledek hospodaření za účetní období (59,8 %) 210,0 % 161,6 % 17,7 % 
**** Výsledek hospodaření před zdaněním (59,8 %) 210,0 % 161,6 % 33,0 % 
Tab. 5.9 Horizontální analýza VZZ firmy GS PLUS vyjádřená v absolutních hodnotách [tis. Kč] 
Položka 2005 2006 2007 2008 
I. Tržby za prodej zboží 311 749 -245 461 
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 410 579 -175 563 
+ OBCHODNÍ MARŽE -99 170 -70 -102 
II. Výkony 1 221 5 605 8 218 10 010 
1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 1 434 4 994 8 294 11 070 
2. Změna stavu zásob vlastní činnosti -213 611 -76 -1 060 
3. Aktivace 0 0 0 0 
B. Výkonová spotřeba 1 421 1 596 4 141 7 040 
1. Spotřeba materiálu a energie 1 176 1 834 2 920 6 576 
2. Služby 245 -238 1 221 464 
+ PŘIDANÁ HODNOTA -299 4 179 4 007 2 868 
C. Osobní náklady 463 1 177 1 444 1 769 
1. Mzdové náklady 321 850 1 028 1 239 
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 146 -4 -204 132 
* PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ -764 2 908 2 316 1 238 
X. Výnosové úroky 0 1 -1 0 
N. Nákladové úroky -1 -190 -76 3 
* FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 253 -39 113 20 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 0 0 0 604 
** VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU ČINNOST -511 2 869 2 429 699 
* MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 0 0 0 -5 
*** Výsledek hospodaření za účetní období -511 2 869 2 429 694 
**** Výsledek hospodaření před zdaněním -511 2 869 2 429 1 298 
U vertikální analýzy výkazu zisku a ztráty jsou za vztažnou veličinu zvoleny tržby 
za prodej zboží a výkony. Ostatní položky jsou tedy porovnávány s tržbami a výkony 
a určují, jakou část na tržbách tvoří. Vzhledem k charakteru výrobní firmy je důležité se 
podívat na podíl výkonové spotřeby a mít tak přehled o nákladovosti tržeb. V roce 2006 
se ji podařilo snížit z 73,1 % na 62,8 % tržeb a na této úrovni ji přibližně držet 
v následujících letech. To pozitivně ovlivnilo podíl přidané hodnoty na tržbách, kde 
naopak od roku 2006 došlo k nárůstu z 24,3 % na 33,2 % a poté ještě k mírnému 
zvýšení. Stejný vliv, tedy pokles podílu výrobních nákladů na tržbách v roce 2006, 
má za následek získání kladných výsledků hospodaření v daném roce a tím i kladných 
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výsledků ve vertikální analýze. Myšlen je především provozní výsledek hospodaření 
a výsledek hospodaření za účetní období. 
Tab. 5.10 Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty firmy GS PLUS 
Položka 2004 2005 2006 2007 2008 
I. Tržby za prodej zboží 1,5 % 2,7 % 4,7 % 3,0 % 3,3 % 
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 0,9 % 2,6 % 4,0 % 2,7 % 3,3 % 
+ OBCHODNÍ MARŽE 0,6 % 0,1 % 0,7 % 0,4 % 0,1 % 
II. Výkony 98,5 % 97,3 % 95,3 % 97,0 % 96,7 % 
1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 98,1 % 97,8 % 93,7 % 95,9 % 98,0 % 
2. Změna stavu zásob vlastní činnosti 0,4 % -0,5 % 1,6 % 1,1 % -1,3 % 
3. Aktivace 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 
B. Výkonová spotřeba 71,7 % 73,1 % 62,8 % 60,5 % 62,0 % 
1. Spotřeba materiálu a energie 58,7 % 59,8 % 53,2 % 49,7 % 52,6 % 
2. Služby 13,0 % 13,2 % 9,6 % 10,8 % 9,4 % 
+ PŘIDANÁ HODNOTA 27,4 % 24,3 % 33,2 % 36,8 % 34,7 % 
C. Osobní náklady 22,7 % 23,2 % 22,2 % 21,3 % 20,4 % 
1. Mzdové náklady 16,6 % 16,9 % 16,1 % 15,4 % 14,7 % 
E. Odpisy dlouhodob. nehmotného a hmotného majetku 7,7 % 7,8 % 6,1 % 4,3 % 3,6 % 
* PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ -0,9 % -4,1 % 6,6 % 11,3 % 11,5 % 
X. Výnosové úroky 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 
N. Nákladové úroky 2,6 % 2,4 % 1,3 % 0,8 % 0,6 % 
* FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ -3,0 % -1,8 % -1,5 % -0,9 % -0,7 % 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 1,3 % 
** VÝSLEDEK HOSPOD. ZA BĚŽNOU ČINNOST -3,9 % -5,8 % 5,1 % 10,4 % 9,6 % 
* MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 
*** Výsledek hospodaření za účetní období -3,9 % -5,8 % 5,1 % 10,4 % 9,6 % 
**** Výsledek hospodaření před zdaněním -3,9 % -5,8 % 5,1 % 10,4 % 10,9 % 
Pro firmu je přínosem znát podíl jednotlivých druhů nákladů k výkonům a tržbám, 
což vyjadřují ukazatele nákladovosti, které jsou vlastně součástí vertikální analýzy 
výkazu zisku a ztráty. O této skutečnosti se můžeme přesvědčit v tabulce 5.10 v případě, 
že budeme brát v potaz pouze nákladové položky a ostatní položky dále nebudeme 
pro tuto část analýzy uvažovat. Už byla zmíněna nákladovost vytvořená z výkonové 
spotřeby, která sice nabrala pozitivní snižující se trend, ale bez srovnání tohoto trendu 
s vývojem stejného ukazatele srovnatelného subjektu nelze tvrdit, že jsou výsledky 
ukazatelů relevantní a dostačující. Proto je část vertikální analýzy výkazu zisku a ztráty 
týkající se významných nákladových položek firmy ARAPLAST uvedena v tabulce 
5.11 pro porovnání. 
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Tab. 5.11 Nákladovost významných druhů nákladů firmy ARAPLAST 
Položka 2004 2005 2006 2007 
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 2,8 % 3,6 % 2,5 % 2,0 % 
B. Výkonová spotřeba 60,2 % 53,0 % 59,2 % 57,5 % 
1. Spotřeba materiálu a energie 54,5 % 47,7 % 53,8 % 51,6 % 
2. Služby 5,7 % 5,3 % 5,4 % 5,9 % 
C. Osobní náklady 14,3 % 13,9 % 13,2 % 13,6 % 
1. Mzdové náklady 10,4 % 10,1 % 9,6 % 10,0 % 
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 2,9 % 3,4 % 3,5 % 3,4 % 
N. Nákladové úroky 0,1 % 0,1 % 0 % 0 % 
Náklady vynaložené na prodané zboží nejsou vzhledem k výrobní povaze podniků 
významné a odpovídají tomu i ukazatele nákladovosti obou firem, které tvoří minimální 
podíl na tržbách a výkonech. Nejdůležitější položkou je výkonová spotřeba, která 
je u firmy ARAPLAST pouze mírně nižší  a dá se konstatovat, že snižující se trend této 
nákladové položky zmíněný u firmy GS PLUS dosáhl téměř spodní hranice. Dokazuje 
to i pohled na nákladovost vytvořené ze spotřeby materiálu a energie, která nabývá 
téměř totožných hodnot v posledních třech letech. Pouze podíl nákladů na služby 
na tržbách a výkonech je přibližně o čtyři procentní body nižší u firmy ARAPLAST. 
Odpisy i nákladové úroky nehrají významnou roli a dále nebudou na tomto místě 
probírány. Naopak nákladovosti osobních nákladů tvořených z hlavní části mzdovými 
náklady ukazují významné rozdíly u podniků. Nákladovost z osobních nákladů 
je přibližně o šest procentních bodů nižší u firmy ARAPLAST a o čtyři procentní body 
u mzdové nákladovosti. Z toho se dá vyvodit, že vyšší podíl osobních nákladů u firmy 
GS PLUS snižuje podíl provozního výsledku hospodaření na tržbách a výkonech a tím 
i celkovou ziskovou marži, která bude detailně probrána až v následující podkapitole. 
5.3 Srovnání poměrových ukazatelů podniků 
Cílem kapitoly je porovnání finančních poměrových ukazatelů podniků GS PLUS 
a ARAPLAST a odhalení příčin vedoucích k jejich hodnotám. Jednotlivé druhy 
ukazatelů jsou analyzovány ve stejném pořadí a dle stejných vztahů a postupů jako 
je uvedeno v podkapitole Poměrová analýza, tj. nejdříve jsou provedeny výpočty 
ukazatelů likvidity, dále aktivity, zadluženosti, ziskovosti a nakonec produktivity práce. 
Každá skupina ukazatelů pro jeden podnik je souhrnně uvedena v tabulce, kde 
je uveden zkrácený výpočet a časový vývoj hodnot ukazatelů. 
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5.3.1 Ukazatele likvidity 
Tab. 5.12 Ukazatele likvidity firmy GS PLUS 
Ukazatele likvidity Výpočet 2004 2005 2006 2007 2008 
Běžná likvidita OA/KD 0,743 0,733 1,080 1,322 1,817 
Pohotová likvidita (KrP+FM)/KD 0,476 0,551 0,823 0,981 1,360 
Peněžní likvidita FM/KD 0,004 0,012 0,017 0,036 0,018 
Ukazatel kapitalizace DM/DlK 1,120 1,221 0,923 0,803 0,605 
Čistý pracovní kapitál OA-KD -2 625 -3 589 833 3 316 8 747 
Čistý prac. kapitál na aktiva (OA-KD)/A -0,098 -0,133 0,030 0,111 0,255 

































Tab. 5.13 Ukazatele likvidity firmy ARAPLAST 
Ukazatele likvidity Výpočet 2004 2005 2006 2007 
Běžná likvidita OA/KD 24,36 15,33 21,00 26,21 
Pohotová likvidita (KrP+FM)/KD 17,47 10,83 16,90 21,32 
Peněžní likvidita FM/KD 4,802 4,356 4,431 7,754 
Ukazatel kapitalizace DM/DlK 0,383 0,344 0,355 0,379 
Čistý pracovní kapitál OA-KD 45 014 57 245 64 730 67 284 
Čistý prac. kapitál na aktiva (OA-KD)/A 0,572 0,603 0,604 0,586 
Při dalším popisu ukazatelů prvních tří likvidit je postupováno v opačném pořadí, 
než v jakém jsou ukazatele uvedeny v tabulkách 5.12 a 5.13, tj. rozebrána bude nejdříve 
peněžní likvidita a až nakonec běžná likvidita. 
U obou subjektů lze vysledovat mírně rostoucí trend ovšem s výrazně odlišnou 
velikostí ukazatele peněžní likvidity. Je zřejmé, že firma ARAPLAST nemá nejmenší 
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potíže s platební schopností splácet své obchodní závazky. Na druhou stranu takto 
vysoké hodnoty ukazatele vypovídají o neefektivním využívání do podniku vložených 
prostředků, které nepřinášejí patřičnou výnosnost a mohly by být vloženy nebo 
investovány do aktiv s vyšší výnosností. Tím by se zlepšila celková výnosnost 
vložených prostředků. 
Naproti tomu firma GS PLUS musí řešit financování rychlého růstu podniku a tedy 
investování svých prostředků do rozvoje. Lze také vysledovat změnu ve struktuře 
krátkodobých cizích zdrojů, kde krátkodobý bankovní úvěr je postupně snižován 
a obchodní závazky naopak narůstají jak bylo uvedeno v horizontální a vertikální 
analýze rozvahy. To je způsobené zejména nárůstem nových zakázek a potřebou jejich 
krytí prostřednictvím obchodních vztahů. Po splacení krátkodobého bankovního úvěru 
by měl následovat nárůst pohotových peněžních prostředků a tím zlepšení tohoto 
ukazatele. 
Vývoj pohotové likvidity má podobný charakter u obou firem jako u předešlé 
likvidity. ARAPLAST drží nízkou úroveň závazků při vysokém zůstatku peněžních 
prostředků i krátkodobých pohledávek a vysoké hodnoty ukazatele nejsou důsledkem 
nadměrného růstu pohledávek. Opět by měli vlastníci firmy přemýšlet o efektivnějším 
využití peněžních prostředků. 
U firmy GS PLUS dochází k postupnému zlepšování ukazatele a přibližování 
se teoreticky ideálnímu stavu, kdy na každou korunu závazku je připravena koruna 
pohotových prostředků. Při pohledu na krátkodobé pohledávky v čase je vidět rostoucí 
tendence. Přirozený růst je způsobený již zmíněným růstem nových zakázek, 
ale v aktuálním období by se mohlo uvažovat o zlepšení platební morálky některých 
odběratelů, čímž by se dosáhlo zlepšení peněžní likvidity a placení závazků. Je nutno 
poznamenat, že vysoký stav pohledávek z obchodních vztahů je také zapříčiněn délkou 
splatnosti pohledávek, která je u nejvýznamnějších odběratelů až 3 měsíce. 
Nejdůležitější faktory ovlivňující platební schopnost firem byly probrány 
u předchozích dvou ukazatelů. Ukazatel běžné likvidity již spíše ukazuje na solventnost 
firem, tj. platební schopnost v dlouhodobějším horizontu nebo obecnou schopnost 
podniku získat prostředky na úhradu svých závazků. Je to dáno tím, že zásoby už nejsou 
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tak jednoduše převoditelné na peněžní prostředky. Přehled vývoje ukazatelů likvidit 
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Obr. 5.1 Vývoj ukazatelů likvidit 
Při pohledu na vývoj zásob firmy ARAPLAST je patrné, že se snaží snižovat 
množství zásob na skladě a tím omezovat potřebu na ně vázat platební prostředky. 
Zároveň s tím dochází ke snižování dalších závazků, které by byly potřeba k udržení 
stavu zásob. Je to jistě vhodný krok, ale pro tuto firmu stále platí problém s nadměrnými 
peněžními prostředky na běžném účtu banky. 
Pro firmu GS PLUS není možné snižovat stav zásob, naopak dochází k růstu díky 
většímu počtu zakázek a celkovému růstu firmy. Stav zásob by mohl být dokonce ještě 
větší, aby se blížil teoreticky vhodné hodnotě běžné likvidity, kdy jednotka 
krátkodobých závazků je kryta dvěma jednotkami oběžných aktiv. Navíc v daném 
oboru podnikání není tak obtížné v případě platebních problémů likvidovat zásoby. 
V některých obchodních vztazích firmy GS PLUS běžně dochází k prodeji 
materiálových zásob. 
Vývoj ukazatelů likvidity se odráží ve vývoji pracovního kapitálu. Firmě 
ARAPLAST se daří zvětšovat oběžná aktiva při klesajícím trendu krátkodobých zdrojů, 
z čehož pramení vysoké hodnoty pracovního kapitálu. Má tak k dispozici velké 
množství dlouhodobých zdrojů sloužících k financování provozního chodu podniku. 
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Dokonce v relativním vyjádření tvoří pracovní kapitál více jak 50 % celkových aktiv 
podniku. 
Z horizontální a vertikální analýzy rozvahy firmy GS PLUS se dá vysledovat 
rostoucí trend oběžných aktiv při klesajícím trendu krátkodobých bankovních úvěrů 
a při mírném kolísání hodnot krátkodobých závazků (v posledním roce sice narostly 
o 48,2 %, ale v absolutním vyjádření jen o 2 474 tis. Kč, což je víc jak dvakrát menší 
nárůst oproti oběžným aktivům v témže roce). Z toho pramení postupný růst čistého 
pracovního kapitálu až na hodnotu 8 747 tis. Kč v posledním sledovaném roce. Tomu 
číslu odpovídá 25,5 % podíl na aktivech podniku. Porovnat vývoj absolutního ukazatele 
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Obr. 5.2 Vývoj ukazatele čistého pracovního kapitálu 
5.3.2 Ukazatele aktivity 
Tab. 5.14 Ukazatele aktivity firmy GS PLUS 
Ukazatele aktivity Výpočet 2004 2005 2006 2007 2008 
Obratovost aktiv T/A 0,814 0,868 1,088 1,263 1,404 
Obratovost zásob (N-služby)/zásoby 4,752 6,484 6,325 5,620 5,498 
Doba obratu zásob zásoby/((N-služby)/365) 76,81 56,30 57,71 64,95 66,38 
Obratovost pohledávek T/KrP 4,531 3,337 3,526 3,872 3,352 
Doba obratu pohledávek KrP/(T/365) 80,55 109,4 103,5 94,27 108,9 
Obratovost závazků N/KrZ 3,085 1,852 3,223 4,642 4,132 
Doba obratu závazků KrZ/(N/365) 118,3 197,1 113,2 78,62 88,33 
Příklad výpočtu u firmy GS Plus v roce 2004: 











































Tab. 5.15 Ukazatele aktivity firmy ARAPLAST 
Ukazatele aktivity Výpočet 2004 2005 2006 2007 
Obratovost aktiv T/A 0,990 0,899 0,936 0,912 
Obratovost zásob (N-služby)/zásoby 3,535 2,618 4,714 4,693 
Doba obratu zásob zásoby/((N-služby)/365) 103,3 139,4 77,44 77,78 
Obratovost pohledávek T/KrP 3,130 3,203 2,426 2,837 
Doba obratu pohledávek KrP/(T/365) 116,6 114,0 150,4 128,7 
Obratovost závazků N/KrZ 24,988 13,170 18,67 22,87 
Doba obratu závazků KrZ/(N/365) 14,61 27,72 19,55 15,96 
U obou firem je ukazatel obratovosti aktiv na podobné úrovni, kdy přibližně z jedné 
koruny majetku je výsledkem jedna koruna tržeb. U firmy ARAPLAST jsou hodnoty 
téměř konstantní díky růstu jak aktiv tak výkonů ve stejném poměru v jednotlivých 
letech a to i přesto, že ukazatel je počítán z čistých hodnot aktiv, tj. po odečtení odpisů. 
U firmy GS PLUS je vidět postupné zvyšování poměru tržeb k celkovým aktivům, 
což je způsobené strmějším nárůstem tržeb než růst aktiv. Dokonce u dlouhodobého 
hmotného majetku je vidět mírný pokles majetku díky odpisům a neinvestiční činností 
firmy. Tento jev zkresluje vypovídací schopnost ukazatele, neboť zcela odepsaný, 
ale nadále používaný majetek již nevstupuje do výpočtu hodnoty ukazatele a tak ho 
nadhodnocuje. Toho by se zamezilo použitím brutto položek aktiv. 
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Mírně příznivější výsledky obratovosti zásob vykazuje firma GS PLUS, u které se 
zásoby přibližně šestkrát v daném roce prodají a znovu naskladní. Pokles hodnot 
ukazatele u firmy ARAPLAST v letech 2004 a 2005 byl způsoben nárůstem zásob, 
což se ale neprojevilo patřičným zvýšením spotřeby materiálu a energie. Je třeba vzít 
v potaz, že použité položky zásob pro výpočet ukazatele jsou brány k rozvahovému dni 
a nereflektují průměrný stav zásob během roku. Tím je vypovídací schopnost ukazatele 
mírně znehodnocena. Proto i výsledky ve dvou výše uvedených letech u firmy 
ARAPLAST mohly být příznivější při použití průměrných ročních zásob. 
Obě firmy mají příznivé hodnoty obratovosti zásob, z čehož se dá usoudit, 
že nemají  zbytečné nelikvidní zásoby na skladě, které by vyžadovaly financování 
s minimálním výnosem. Zde je na místě zmínit, že díky likvidní formě zásob stoupá 
důvěra v ukazatel likvidity 3. stupně a není nadhodnocen zastaralými neprodejnými 
zásobami. 
Firma GS PLUS si dokonce může v mnoha případech dovolit objednávat 
materiálové zásoby dle jednotlivých zakázek díky včasným dodávkám dodavatelů. 
To samozřejmě zvyšuje obratovost zásob, ale také riziko výroby zakázky se zpožděním 
plynoucí z nedodržení podmínek dodání materiálu v termínu. V případech delších 
dodacích lhůt materiálů jsou vytvořeny minimální zásoby a při dosažení minimální 
hranice se provádí objednávka. Obratovost zásob snižují materiály, které jsou 
dodavatelé ochotni dodat pouze v případě minimálního odebraného množství, 
nebo které se dají pořídit s výhodnou, ale pouze dočasnou slevou. V těchto dvou 
případech může materiál ležet delší dobu na skladě. V prvním případě se často jen část 
dodaného materiálu spotřebuje na zakázky ihned a ve druhém případě se dodávka 
naskladní díky výhodné ceně a při spotřebě u budoucích zakázek se zvyšuje zisková 
marže vlivem nižších nákladů. 
Dodatečné informace o využití zásob může poskytnout další ukazatel doby obratu 
zásob, který referuje o stejné problematice jako ukazatel obratovosti zásob pouze 
z jiného pohledu. Dané obratovosti zásob v jednotlivých letech odpovídá patřičný počet 
dnů, za které se všechny zásoby prodají a znovu naskladní. Je zřejmé, že čím více 
obrátek zásoby během roku vykonají, tím kratší dobu jsou skladovány. Naopak při malé 
obratovosti trvá delší dobu, než se zásoby prodají. Je tedy vidět, že u firmy ARAPLAST 
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v letech 2004 a 2005, kde byla zmíněna menší obratovost zásob, je delší doba obratu 
zásob (103 a 139 dní). 
Jak ukazatel obratovosti, tak doby obratu pohledávek zkoumají platební podmínky 
dohodnuté s odběrateli a mají vliv na peněžní a pohotovou likviditu. Opět jsou 
ukazatele zatíženy chybou, díky použití pouze jedné položky pohledávek v účetní 
závěrce a není tím dosaženo průměrných ročních pohledávek, které by odstraňovaly 
sezónní výkyvy. 
Firma ARAPLAST čeká přibližně o 30 dní déle na splacení svých pohledávek než 
firma GS PLUS, u které jsou pohledávky přeměněny na finanční prostředky skoro 
až za 4 měsíce. Firma GS PLUS běžně fakturuje se čtrnáctidenní dobou splatnosti, 
v méně případech s měsíční a u nejčastějších a největších odběratelů i s tří měsíční 
dobou splatnosti.  I přesto se dá předpokládat, že by obě firmy měly uvažovat 
o opatřeních vedoucích k rychlejšímu splácení pohledávek a zlepšení platební morálky 
svých odběratelů. Tím by podniky získaly peněžní prostředky na hrazení svých závazků 
a zlepšily by svou platební schopnost, což by se projevilo na větší hodnotě peněžní 
likvidity. 
Značný rozdíl se dá pozorovat v řízení závazků obou firem. Firma ARAPLAST má 
velmi dobrou platební morálku a patří určitě k solventním firmám bez problémů hradit 
své závazky.  To jen potvrzují hodnoty peněžní likvidity, které vycházejí nadprůměrně 
vysoké. Z rozvahy na straně pasiv se dá vyčíst, že se ARAPLAST snaží stále mírně 
snižovat stav závazků díky včasným platbám. Z výše vypočtených hodnot doby obratu 
závazků se lze domnívat, že průměrný obchodní úvěr s dodavateli má splatnost 
od čtrnácti dnů do jednoho měsíce. Výsledky těchto ukazatelů firmu ARAPLAST 
předurčují k bezproblémovým vztahům s dodavateli a k budování dobrého jména. 
Odlišně je na tom firma GS PLUS, která nedosahuje takové likvidity jako firma 
ARAPLAST a je více závislá na platební schopnosti svých odběratelů. Jak bylo 
uvedeno v předchozí podkapitole, tato platební morálka odběratelů není v některých 
případech ideální. Navíc je třeba zmínit růst firmy a z toho plynoucí nárůst obchodních 
závazků a také zejména u zahraničních dodavatelů až tří měsíční dobu splatnosti. 
V tomto kontextu se firma GS PLUS už nejeví jako platebně neschopná, i když by se 
měla snažit hodnoty ukazatele dále snižovat, nebo alespoň udržet na podobné výši jako 
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v posledních dvou letech. Určitě se dají vysledovat závazky po splatnosti, které se hradí 
se zpožděním a na ty by se firma měla zaměřit a snažit se si udržet příznivou reputaci 
u svých dodavatelů. Takto vysoké hodnoty ukazatele mají i jednu výhodu a to, že firma 
získává prostředky na delší dobu zadarmo, které může využívat ve svůj prospěch 
a pro svou ekonomickou činnost. Vždy si ale firma musí hlídat včasnou platební 
schopnost. Všechny ukazatele doby obratu obou firem jsou graficky shrnuty 


























GS PLUS - doba obratu zásob GS PLUS - doba obratu pohledávek
GS PLUS - doba obratu závazků ARAPLAST - doba obratu zásob
ARAPLAST - doba obratu pohledávek ARAPLAST - doba obratu závazků
 
Obr. 5.3 Vývoj ukazatelů doby obratu 
5.3.3 Ukazatele zadluženosti 
Tab. 5.16 Ukazatele zadluženosti firmy GS PLUS 
Ukazatele zadluženosti Výpočet 2004 2005 2006 2007 2008 
Míra zadluž. k aktivům CZ/A 0,650 0,702 0,472 0,385 0,330 
Koef. samofinancování VK/A 0,350 0,298 0,528 0,615 0,670 
Míra zadluženosti k VK CZ/VK 1,858 2,358 0,893 0,626 0,493 
Úrokové krytí I. VHUD/úroky -0,492 -1,388 4,935 13,85 17,93 
Úrokové krytí II. (VHUD+odpisy)/úroky 2,433 1,797 9,694 19,12 23,58 


























Tab. 5.17 Ukazatele zadluženosti firmy ARAPLAST 
Ukazatele zadluženosti Výpočet 2004 2005 2006 2007 
Míra zadluž. k aktivům CZ/A 0,036 0,059 0,034 0,024 
Koef. samofinancování VK/A 0,964 0,941 0,965 0,976 
Míra zadluženosti k VK CZ/VK 0,038 0,063 0,036 0,024 
Úrokové krytí I. VHUD/úroky 176,5 480,6 1998 - 
Úrokové krytí II. (VHUD+odpisy)/úroky 198,2 542,1 2317 - 
 
Na první pohled je vidět velký rozdíl ve struktuře finančních zdrojů obou firem 
a od roku 2005 klesající trend míry zadluženosti k celkovým aktivům. U firmy 
ARAPLAST jsou tyto výsledky způsobeny minimálními zdroji ve formě bankovních 
úvěrů, čímž je minimalizované riziko nesplácení úvěru. Je tedy zřejmé, že firma nemá 
sebemenší potíže se zadlužeností. Na druhou stranu tím zhoršuje výnosnost vloženého 
kapitálu, který se ve firmě akumuluje bez patřičného zhodnocení a vlastnící by měli 
přemýšlet o investování přebytečného kapitálu. 
Firma GS PLUS naopak pro svůj rozvoj potřebuje financování cizími zdroji a má 
i odlišnou strukturu vlastního kapitálu. Zatímco v ARAPLASTU je vložen základní 
kapitál pouze v zákonné výši pro společnosti s ručením omezeným, do GS PLUS jsou 
vlastníky vloženy větší prostředky a je pro ně důležité, že tento vložený kapitál 
je rentabilní a dokáže pokrýt náklady spojené s držením cizího kapitálu. Výše míry 
zadluženosti k celkovým aktivům se dá v posledních letech považovat za optimální 
vzhledem k riziku cizích zdrojů a výnosnosti vlastních zdrojů financování. V prvních 
dvou letech byla ovlivněna zejména ztrátami, což se projevilo na snížení vlastního 
kapitálu a tedy zvýšení podílu cizích zdrojů na celkovém kapitálu. 
Jak již bylo řečeno, koeficient samofinancování je doplňkový ukazatel 
k předešlému ukazateli a proto má pouze doplňující význam. Z pohledu věřitelů mají 
tyto ukazatele příznivé hodnoty a nedá se očekávat, že by firmy měly problémy 
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se získáním dalších úvěrů nebo že by musely platit větší úrokovou míru než je obvyklé 
v daném odvětví. 
I ukazatel míry zadluženosti k vlastnímu kapitálu vypovídá o stejné problematice 
jako předešlé dva ukazatele a nemá dodatečnou vypovídací schopnost. Vývoj míry 
zadluženosti k vlastnímu kapitálu u firmy GS PLUS názorně ukazuje jak se změnil 
poměr cizích zdrojů k vlastnímu kapitálu, kdy do roku 2005 cizí zdroje převyšovaly 
vlastní kapitál díky ztrátám v uvažovaných letech a od roku 2006 naopak převyšoval 
vlastní kapitál nad celkovými závazky. Tři výše zmíněné ukazatele zadluženosti jsou 
znázorněny na obr. 5.4. Míra zadluženosti k vlastnímu kapitálu a k aktivům firmy 
ARAPLAST se na obrázku překrývají a nabývají téměř nulových hodnot. Je to dáno 
minimální zadlužeností firmy, jak bylo zmíněno v předešlém textu, a tím pádem téměř 
























GS PLUS - zadluženost k aktivům GS PLUS - koef. samofinancování GS PLUS - zadluženost VK
ARAPLAST - zadluženost k aktivům ARAPLAST - koef. samofinancování ARAPLAST - zadluženost VK
 
Obr. 5.4 Vývoj ukazatelů zadluženosti 
Ukazatel úrokového krytí u obou firem jen potvrzuje závěry zjištěné u předešlých 
ukazatelů zadluženosti, že se podniky nepotýkají s problémy zadlužeností a platbami 
úroků. Firma ARAPLAST vykazuje nadměrně vysoké hodnoty (literatura uvádí 
optimální velikost úrokového krytí 8) díky minimální zadluženosti a v roce 2007 
dokonce nemá smysl ukazatel počítat díky nulovým nákladovým úrokům. U firmy GS 
PLUS jsou záporné hodnoty v prvních dvou letech způsobeny ztrátami, v dalších letech 
však již hospodářské výsledky firmy s přehledem pokryjí náklady spojené s platbami 
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úroků. Pokud ve výpočtu uvažujeme i odpisy a přičítáme je k hospodářskému výsledku, 
pak je vidět, že odpisy byly pro GS PLUS významným krycím prostředkem placených 
úroků zejména ve ztrátových letech. 
5.3.4 Ukazatele ziskovosti 
Tab. 5.18 Ukazatele ziskovosti firmy GS PLUS 
Ukazatele ziskovosti Výpočet 2004 2005 2006 2007 2008 
Ziskovost aktiv VHUD/A -0,011 -0,029 0,069 0,142 0,161 
Zisková marže VHUD/T -0,013 -0,034 0,063 0,112 0,115 
Obratovost aktiv T/A 0,814 0,868 1,088 1,263 1,404 
Ziskovost kapitálu VHUD/DlK -0,017 -0,057 0,112 0,217 0,235 
Ziskovost vl. kapitálu VH/VK -0,091 -0,170 0,104 0,214 0,201 
Čistá zisková marže VH/T -0,039 -0,058 0,051 0,104 0,096 
Obratovost aktiv T/A 0,814 0,868 1,088 1,263 1,404 
Finanční páka A/VK 2,858 3,358 1,893 1,626 1,493 
Zisková marže VHUD/T -0,013 -0,034 0,063 0,112 0,115 












































Tab. 5.19 Ukazatele ziskovosti firmy ARAPLAST 
Ukazatele ziskovosti Výpočet 2004 2005 2006 2007 
Ziskovost aktiv VHUD/A 0,233 0,238 0,205 0,138 
Zisková marže VHUD/T 0,236 0,264 0,219 0,151 
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Obratovost aktiv T/A 0,990 0,899 0,936 0,912 
Ziskovost kapitálu VHUD/DlK 0,239 0,249 0,212 0,141 
Ziskovost vl. kapitálu VH/VK 0,185 0,174 0,176 0,099 
Čistá zisková marže VH/T 0,180 0,182 0,181 0,106 
Obratovost aktiv T/A 0,990 0,899 0,936 0,912 
Finanční páka A/VK 1,038 1,063 1,036 1,024 
Zisková marže VHUD/T 0,236 0,264 0,219 0,151 
Ziskovost aktiv 
Z rozkladu ukazatele dle vztahu 4) je zřejmé, že firmy dosahují rentability 
celkového vloženého kapitálu různými kombinacemi ziskové marže a obratovosti 
celkových aktiv. Podniky s výrobní činností jakou produkují GS PLUS i ARAPLAST 
kladou důraz spíše na vysokou ziskovost tržeb provázenou pomalejším obratem 
celkových aktiv. Je to způsobeno vyšší kapitálovou náročností výrobních firem v oblasti 
svislých dopravních značek a díky tomu právě velikost ziskové marže může hlavní 
měrou ovlivnit ziskovost kapitálu. 
Ziskovost celkového vloženého kapitálu u firmy ARAPLAST dosahuje 
nadprůměrných hodnot a pouze v roce 2007 je negativně ovlivněna tvorbou opravných 
položek k pohledávkám. Výborných výsledků ziskovosti celkového vloženého kapitálu 
je dosaženo zejména díky vysoké ziskové marži na úrovni dvaceti procent. Tento 
přibližně dvacetiprocentní podíl výsledku hospodaření na dosažených tržbách zaručuje 
při stomiliónovém obratu vysokou absolutní částku zisku. V roce 2007 je zisková marže 
snížena díky vytvoření opravných položek k pohledávkám do příštích období. Příznivé 
hodnoty ziskové marže také vypovídají o dobré úrovni nákladů firmy ARAPLAST. 
Obratovost celkových aktiv se pohybuje kolem 0,9 a z vývoje tohoto ukazatele 
můžeme předpokládat, že se jedná o horní limit obratovosti způsobený tzv. kapacitním 
omezením. Kapacitní omezení se projevuje u kapitálově náročnějších firem a znamená 
určitý horní limit, omezení pro obratovost kapitálu. 
I firma GS PLUS produkuje nadprůměrné výsledky ziskovosti veškerého kapitálu, 
když neuvažujeme první dva ztrátové roky. Můžeme pozorovat neustálý nárůst hodnot 
ukazatele až na úroveň šestnácti procent v roce 2008. Těchto výsledků je ale dosaženo 
s odlišnou strukturou ziskové marže a obratovosti celkových aktiv než u firmy 
ARAPLAST. Firma GS PLUS ještě nedosahuje tak vysoké úrovně dlouhodobého 
hmotného majetku, kapitálové náročnosti jako firma ARAPLAST a díky tomu dosahuje 
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postupného růstu a v posledních třech letech taky vyšší obratovosti celkových aktiv než 
u konkurenta. S dalším růstem firmy a tím zvyšování kapitálu firmy by se již obratovost 
nezvyšovala a ustálila na nějaké hranici způsobené kapitálovým omezením.  
V prvních dvou letech je ukazatel ziskové marže u firmy GS PLUS ovlivněn 
ztrátou, ale pak můžeme sledovat postupný růst hodnot díky rostoucímu zisku. Přesto se 
stále pohybuje na nižších hodnotách než u firmy ARAPLAST kromě posledních dvou 
let (14 %, resp. 16 %), kdy se podařilo mírně překročit úroveň ziskovosti aktiv 
konkurenta v roce 2007 vlivem již výše zmíněných vytvořených opravných položek. 
S dalším růstem firmy by bylo vhodné dosáhnout lepších výsledků ukazatele ziskové 
marže, aby dokázaly kompenzovat kapitálovou náročnost a zajistily dobré hodnoty 
ziskovosti celkového vloženého kapitálu. Zlepšení by se mohlo dosáhnout analýzou 
nákladů a jejich snížení na takovou úroveň, aby ukazatel ziskové marže dosahoval 
alespoň výše u firmy ARAPLAST, tj. přibližně dvacet haléřů výsledku hospodaření 























GS PLUS - ziskovost aktiv ARAPLAST - ziskovost aktiv
 
Obr. 5.5 Vývoj ukazatele ziskovosti aktiv 
Ziskovost dlouhodobého kapitálu 
U firmy ARAPLAST dochází jen k minimálnímu nárůstu ziskovosti dlouhodobého 
kapitálu oproti ziskovosti celkových aktiv. Je to dáno strukturou zdrojů financovaní, kde 
většina zdrojů je vlastních a z cizích tvoří jen zlomek závazky z obchodních vztahů, 
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které se nezahrnují do dlouhodobých zdrojů a zvyšují tím ziskovost dlouhodobého 
kapitálu nad ziskovostí celkových aktiv. 
Stejně se dají vysvětlit rozdíly mezi těmito ukazateli u firmy GS PLUS, kde 
je ovšem podíl krátkodobých závazků na celkových aktivech výrazně vyšší a tím se také 
výrazněji zvýší ziskovost dlouhodobého kapitálu. 
Ziskovost vlastního kapitálu 
Firma ARAPLAST dosahuje ziskovosti vlastního kapitálu kolem 17 % kromě roku 
2007, kde opět došlo ke zhoršení tohoto ukazatele na hodnotu 10 % vlivem torby 
opravných položek k pohledávkám. Jedná se o kvalitní výsledky s přihlédnutím 
k rizikové přirážce daného oboru. Přesto je u firmy ARAPLAST vidět propad hodnot 
tohoto ukazatele oproti hodnotám ukazatele rentability celkového vloženého kapitálu. 
Je to dáno finanční strukturou, kde je téměř celý kapitál podniku tvořen vlastními zdroji 
a tím se projevuje negativní vliv finanční páky na ziskovost vlastního kapitálu. Finanční 
páka dosahuje nejmenších možných hodnot blížících se k jedné a tím snižuje ziskovost 
vlastního kapitálu. Financováním podniku i pomocí cizích zdrojů by patrně zvýšilo 
hodnoty ziskovosti vlastního kapitálu, ale také zvýšilo finanční riziko vzniklé hrozbou 
neschopností platit úroky a splácet úvěr. 
Naopak u firmy GS PLUS je vlivem finanční páky ziskovost vlastního kapitálu 
větší než ziskovost celkového vloženého kapitálu. Zadluženost se sice daří postupně 
snižovat až na úroveň 68 % celkových aktiv v roce 2008, ale zároveň s tímto 
pozvolným poklesem finanční páky dochází také k nárůstu výsledku hospodaření a díky 
tomu i ukazatele ziskovosti vlastního kapitálu. Ziskovost je v posledních dvou letech 
až na hladině 20 %, což znamená lepší výsledky než u firmy ARAPLAST, ale dá se 
předpokládat, že tato vyšší ziskovost je doprovázena vyšší finančním rizikem kvůli 
zadluženosti podniku. Opět je pro srovnání vývoje ukazatelů ziskovosti vlastního 
kapitálu obou firem uveden obrázku 5.6. 
































GS PLUS - ziskovost vl. kapitálu ARAPLAST - ziskovost vl. kapitálu
 
Obr. 5.6 Vývoj ukazatele ziskovosti vlastního kapitálu 
5.3.5 Ukazatele produktivity práce 
Tab. 5.20 Ukazatele produktivity práce firmy GS PLUS 
Ukazatele produkt. práce Výpočet 2004 2005 2006 2007 2008 
Produkt.práce z přid.hod. Přid.hod./počet prac. 374 188 316 000 469 857 603 217 761 000 
Produkt.práce z tržeb T/počet prac. 1 365 563 1 298 944 1 415 952 1 639 478 2 189 955 
Průměrná roční mzda Mzd.N/počet.prac. 226 375 219 056 228 238 253 087 320 909 
Průměrná měsíční mzda Mzd.N/12/počet.prac. 18 865 18 255 19 020 21 091 26 742 
Osob.náklady k přid.hod. Osob.N/přid.hod. 0,828 0,953 0,668 0,580 0,586 
Průměrný počet prac. - 16 18 21 23 22 
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Tab. 5.21 Ukazatele produktivity práce firmy ARAPLAST 
Ukazatele produkt. práce Výpočet 2004 2005 2006 2007 
Produkt.práce z přid.hod. Přid.hod./počet prac. 703 488 905 707 914 357 1 012 310 
Produkt.práce z tržeb T/počet prac. 1 901 073 2 084 220 2 389 048 2 494 738 
Průměrná roční mzda Mzd.N/počet.prac. 197 585 210 780 229 452 248 310 
Průměrná měsíční mzda Mzd.N/12/počet.prac. 16 465 17 565 19 121 20 692 
Osob.náklady k přid.hod. Osob.N/přid.hod. 0,386 0,320 0,344 0,336 
Průměrný počet prac. - 41 41 42 42 
U firmy ARAPLAST je vidět růst ukazatelů produktivit práce v jednotlivých 
analyzovaných letech a to jak produktivita z přidané hodnoty (viz. obrázek 5.7), 
tak z tržeb. Je to ovlivněno růstem přidané hodnoty i tržeb a pouze pozvolným 
nabíráním dalších zaměstnanců, kdy je průměrný přepočtený počet pracovníků v letech 
zachován, nebo se zvýší maximálně o jednoho. Díky tomu a z důvodu rostoucích 
mzdových nákladů se zvedají i ukazatele měřící mzdové podmínky firmy. Pozitivní 
trend se dá vysledovat u nákladovosti přidané hodnoty, která kolísá kolem 34 % 
a nezvyšuje se i přes již zmíněný růst mzdových nákladů. Mzdové náklady tvoří 
nejvyšší položku osobních nákladů, ze kterých je ukazatel počítán. Je to dáno růstem 






























GS PLUS - produktivita práce z přidané hodnoty ARAPLAST - produktivita práce z přidané hodnoty
 
Obr. 5.7 Vývoj ukazatele produktivity práce z přidané hodnoty 
Podobné trendy vývoje ukazatelů produktivity práce lze pozorovat i u firmy GS 
PLUS, ale s tím rozdílem, že dosahují menších absolutních hodnot. Z horizontální 
analýzy výkazu zisku a ztráty se snadno zjistí, že dochází také k růstu tržeb, přidané 
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hodnoty i osobních nákladů. Tím se také zvedají ukazatele produktivity práce z přidané 
hodnoty, tržeb i průměrné mzdy, když se nejdříve mírný nárůst průměrného počtu 
zaměstnanců v posledních 3 letech ustálil kolem 25 pracovníků. Při porovnání 
s konkurencí by se firma GS PLUS mohla zamyslet nad možným zvýšením produktivity 
pracovníků a dosáhnout tím také lepších výsledků nákladovosti přidané hodnoty, kterou 
se sice podařilo postupně snížit na dnešní úroveň kolem 58 %, ale stále je o více než 
20 % procentních bodů vyšší než u konkurence. 
5.4 Altmanovo skóre Z 
Po vypočtení a analýze jednotlivých poměrových ukazatelů se v literaturách 
doporučuje zjistit, zda je podnik finančně zdráv. K tomu slouží i Altmanovo skóre Z, 
což je vícerozměrný ukazatel finančního zdraví podniku, který bere v potaz pět 
nezávisle proměnných poměrových ukazatelů jak se lze přesvědčit ze vztahu 6). Časový 
vývoj Altmanova skóre Z je uveden v tabulkách pro oba podniky včetně poměrových 
ukazatelů dohromady tvořících souhrnný index. 
Tab. 5.22 Altmanovo skóre Z firmy GS PLUS 
Ukazatele  Výpočet Váha 2004 2005 2006 2007 2008 
X1 ČPK/A 1,2 -0,098 -0,133 0,030 0,111 0,255 
X2 Zadržené výsl.hosp./A 1,4 -0,285 -0,335 -0,275 -0,125 0,015 
X3 VHUD/A 3,3 -0,011 -0,029 0,069 0,142 0,161 
X4 VK/CZ 0,6 0,538 0,424 1,120 1,596 2,030 
X5 T/A 1,0 0,814 0,868 1,088 1,263 1,404 
Skóre Z   0,586 0,397 1,640 2,647 3,481 
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Tab. 5.23 Altmanovo skóre Z firmy ARAPLAST 
Ukazatele  Výpočet Váha 2004 2005 2006 2007 
X1 ČPK/A 1,2 0,572 0,603 0,604 0,586 
X2 Zadržené výsl.hosp./A 1,4 0,961 0,939 0,964 0,975 
X3 VHUD/A 3,3 0,233 0,238 0,205 0,138 
X4 VK/CZ 0,6 26,48 15,85 27,91 41,20 
X5 T/A 1,0 0,990 0,899 0,936 0,912 
Skóre Z   19,68 13,23 20,43 28,15 
Firma ARAPLAST vykazuje nadprůměrně vysoké hodnoty Altmanova indexu a lze 
ji považovat za finančně zdravou bez sebemenších platebních potíží. Veškeré dílčí 
finanční ukazatele tvořící Altmanův index ukazují nadprůměrné výsledky. 
Je to způsobené vysokými hodnotami rentability, poměru vlastního kapitálu a cizích 
zdrojů a také příznivými výsledky čistého pracovního kapitálu, tj. rozdílu mezi 
krátkodobými aktivy a krátkodobými pasivy. 
Firma GS PLUS si podle Altmanova indexu prošla během sledovaných let všemi 
třemi fázemi od bankrotujícího stavu v prvních třech letech, nezařaditelným stavem 
v roce 2007 a v posledním roku se již nachází v přeživším stavu zaručujícím finanční 
zdraví. Všechny dílčí ukazatele Altmanova indexu se postupně zlepšovaly. Rentabilita 
byla v prvních dvou letech záporná, ale dál už firma vykazovala rostoucí zisky. 
Obratovost aktiv se také postupně zvětšovala, stejně jako poměr vlastního kapitálu 
k cizím zdrojům vlivem umořování dluhů a růstu zisku. Čistý pracovní kapitál byl také 
ve ztrátových letech záporný a do kladných hodnot se dostal až v ziskových letech, tj. 
od roku 2006 do roku 2008. U firmy GS PLUS je jasně vidět, že je důležité nesledovat 
jen absolutní částky Altmanova indexu, ale zejména vývoj v čase, který je pozitivní. 
To se ale nedá tvrdit o jednotlivých výsledcích v prvních čtyřech letech, na jejichž 
základě by byla firma považována za bankrotující. Grafické znázornění vývoje 
Altmanova skóre Z je provedeno na obrázku 5.8. 
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Obr. 5.8 Vývoj Altmanova skóre Z 
5.5 Rozklad ukazatele ziskovosti vlastního kapitálu 
Rozkladem ukazatele ziskovosti vlastního kapitálu se provádí faktorová analýza, 
která zkoumá vliv dílčích ukazatelů na souhrnný ukazatel ziskovosti vlastního kapitálu. 
Rozklad je proveden dle vztahu 7).V této kapitole je zaměřena pozornost zejména 
na vliv daňového břemena a složené finanční páky na výsledné hodnoty vrcholového 
ukazatele, neboť ostatní členy vztahu 7) byly probrány již dříve. Rozklad ukazatele 
je uveden pro oba podniky zvlášť a porovnány příčinné ukazatele podniků 
v jednotlivých letech. 
Tab. 5.24 Rozklad ukazatele ziskovosti vlastního kapitálu firmy GS PLUS 
Ukazatele Výpočet 2004 2005 2006 2007 2008 
Ziskovost vl. kapitálu VH/VK -0,091 -0,170 0,104 0,214 0,201 
   Daňové břemeno VH/VHD 1,000 1,000 1,000 1,000 0,885 
   Ziskovost aktiv VHUD/A -0,011 -0,029 0,069 0,142 0,161 
   Zisková marže VHUD/T -0,013 -0,034 0,063 0,112 0,115 
   Obratovost aktiv T/A 0,814 0,868 1,088 1,263 1,404 
   Složená finanční páka ÚB*FP 8,665 5,778 1,509 1,509 1,409 
   Úrokové břemeno VHD/VHUD 3,032 1,720 0,797 0,928 0,944 
   Finanční páka A/VK 2,858 3,358 1,893 1,626 1,493 






















































Tab. 5.25 Rozklad ukazatele ziskovosti vlastního kapitálu firmy ARAPLAST 
Ukazatele Výpočet 2004 2005 2006 2007 
Ziskovost vl. kapitálu VH/VK 0,185 0,174 0,176 0,099 
   Daňové břemeno VH/VHD 0,768 0,690 0,828 0,701 
   Ziskovost aktiv VHUD/A 0,233 0,238 0,205 0,138 
   Zisková marže VHUD/T 0,236 0,264 0,219 0,151 
   Obratovost aktiv T/A 0,990 0,899 0,936 0,912 
   Složená finanční páka ÚB*FP 1,032 1,061 1,035 1,024 
   Úrokové břemeno VHD/VHUD 0,994 0,998 0,999 1,000 
   Finanční páka CA/VK 1,038 1,063 1,036 1,024 
Ziskovost vlastního kapitálu v posledních letech vykazuje lepší firma GS PLUS. 
Přitom z předchozího textu víme, že ziskovost aktiv dosahuje naopak lepších výsledků 
u firmy ARAPLAST (v roce 2007 tomu tak není díky vytvořeným opravným položkám 
k pohledávkám) a tím by měla zlepšovat i ziskovost vlastního kapitálu. Již bylo řečeno, 
že ziskovost aktiv je u firmy ARAPLAST vysoká zejména velkou ziskovou marží. 
Ovšem zbylé dva ukazatele podílející se na tvorbě ziskovosti vlastního kapitálu (daňové 
břemeno a zejména složená finanční páka) už zaostávají za stejnými ukazateli u firmy 
GS PLUS, jak se lze přesvědčit na obrázku 5.9. Daňové břemeno u firmy GS PLUS 
dosahuje dokonce maximální hodnoty jedné až do roku 2007 díky nulové dani. Tím 
je myšlena maximální hodnota ukazatele daňového břemena, ale jinak je daňové 
břemeno v těch letech naopak minimální, tj. nulové. Složená finanční páka se sice 
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snižuje vlivem měnící se kapitálové struktury, ale stále je výrazně vyšší než 
u konkurenta, kde je téměř minimální na úrovni jedné a vlastní zdroje financování tvoří 
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Obr. 5.9 Rozklad ziskovosti vlastního kapitálu 
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6 Zhodnocení finanční analýzy a návrhy na opatření 
Při zpětném pohledu na kapitolu Hodnocení výkonnosti podniku, v rámci 
jednotlivých aplikovaných postupů, se může situace shrnout následovně. 
Během porovnávání poměrových ukazatelů nastal významný rozdíl v hodnotách 
likvidit obou podniků. Přes výrazně nižší hodnoty všech ukazatelů likvidit u firmy GS 
PLUS je nejvíce alarmující stav peněžní likvidity, neboť pohotová i běžná likvidita se 
vyvíjí pozitivním trendem a v posledním roce již dosahují přijatelných hodnot. Není 
tomu tak u peněžní likvidity, která je ovlivněna úvěrovým účtem na financování 
obchodních vztahů. Tento kontokorentní úvěr se daří postupně snižovat, ale dal by se 
urychlit efektivním řízením pohledávek a včasnými úhradami vydaných faktur. 
Potenciál na lepší platební morálku odběratelů určitě existuje, jak vyplývá z ukazatelů 
aktivity. Konkrétně doba obratu pohledávek je v posledním roce přibližně 108 dní, 
což odpovídá více než tříměsíční době splatnosti. Že je třeba zlepšit ukazatel peněžní 
likvidity se ukazuje zvláště v nynější době ekonomické krize, kdy se dají očekávat 
tvrdší podmínky při hodnocení bonity klientů ze strany bankovních institucí 
při získávání úvěrů na provozní financování. Proto je potřeba se snažit co nejvíce 
vzdálit od vlivu bank na financování. Vyšší likvidita by navíc zaručovala možnost 
bezproblémového a včasného placení obchodních závazků a zlepšení ukazatelů 
obratovosti a doby obratu závazků, které zaostávají za stejnými ukazateli konkurence. 
Naopak další ukazatele aktivity obratovost aktiv, zásob a pohledávek je vyšší u firmy 
GS PLUS a tím dochází k lepší efektivnosti jejich využívání. U pohledávek se navíc 
nevyskytují, nebo zcela ojediněle, nedobytné, což se nedá nejspíš tvrdit o konkurentovi, 
který musel v roce 2007 vytvořit nemalé opravné položky k pohledávkám. Problém 
u společnosti GS PLUS nastává v některých případech s pozdním inkasem pohledávek, 
ne však s jejich nedobytností. U obratovosti zásob se doporučuje, aby se v časovém 
vývoji zrychlovala (8). Tohoto požadavku není dosaženo a naopak v posledních třech 
letech dochází ke zpomalování ukazatele obratovosti zásob a z toho vyplývá, že snahou 
by mělo být tento trend zvrátit. 
Zadluženost firmy GS PLUS se postupně daří snižovat až na úroveň 33 % cizích 
zdrojů na celkových aktivech společnosti, což je jistě pozitivní trend a dokresluje 
to i ukazatel úrokového krytí, který postupně roste a jeho hodnota 18 v posledním roce 
zaručuje bezproblémové placení nákladových úroků. 
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Jistou výhodou firmy GS PLUS oproti konkurenci je daleko vyšší základní kapitál, 
který je tak výraznou položkou podílející se na vlastním kapitálu (z vertikální analýzy 
rozvahy lze vyčíst, že základní kapitál tvoří 63,8 % na celkových aktivech firmy 
v posledním roce), zatímco u konkurenta minimálních 200 tisíc tvoří jen zlomek 
na vlastním kapitálu firmy. Vyšší základní kapitál budí větší důvěru v podnik, 
že to vlastníci myslí s podnikáním „vážně“, nebojí se společnost financovat, vložit tam 
své prostředky a věří v jejich zhodnocení. 
Z ukazatelů ziskovosti se jeví jako nejvíce problematická zisková marže, která 
je sice na úrovni 12 % v posledních letech, ale stále výrazně zaostává za konkurenční 
hodnotou kolem 20 %, resp. 15 % v roce 2007, kdy byly vytvořeny opravné položky 
k pohledávkám. K zjištění příčin takového propadu u firmy GS PLUS je vhodné 
analyzovat nákladovost a porovnat ji s konkurencí, jak bylo provedeno v rámci 
vertikální analýzy výkazu zisku a ztráty. Zjistilo se, že nákladovost výkonové spotřeby 
je na podobné úrovni u obou firem a proto i podíl přidané hodnoty na tržbách 
a výkonech (jedná se vlastně o ziskovou marži vytvořenou z přidané hodnoty) musí 
vycházet přibližně stejně. Pokud se ale podíváme na osobní náklady, které tvoří 
nejdůležitější nákladovou položku přidané hodnoty, tak zjistíme, že jejich nákladovost 
je přibližně o šest procentních bodů vyšší než u konkurenta. Podobný propad lze 
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Obr. 6.1 Mzdová nákladovost 
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Rozdíl ve mzdové nákladovosti má hlavní podíl na propadu ziskové marže u firmy 
GS PLUS a proto by se měla pozornost upřít právě na tuto nákladovou položku a držet 
se trendu snižování mzdové nákladovosti jak je patrné z obrázku 6.1. Klesajícího trendu 
od roku 2005 je dosaženo vyšším tempem růstu tržeb za prodej zboží a výkonů 
než je rychlost růstu mzdových nákladů jak je uvedeno v tabulce 6.1. Tempa růstu jsou 
spočtena podle vztahu 1). 
Tab. 6.1 Tempo růstu tržeb za prodej zboží a výkonů a mzdových nákladů 
Ukazatele 2005 2006 2007  2008 
Tržby za prodej zboží a výkony 7,01 % 27,18 % 26,81 % 27,77 % 
Mzdové náklady 8,86 % 21,56 % 21,45 % 21,29 % 
Asi nejkritičtějším místem zjištěným při finanční analýze je produktivita práce. 
Vyplývá to z poměrových ukazatelů zaměřených na tuto oblast, kde jsou oba ukazatele 
produktivity práce z přidané hodnoty i z tržeb výrazně nižší než stejné ukazatele 
konkurence. Zbylé hodnoty ukazatelů průměrných mezd a podíl osobních nákladů 
na přidané hodnotě jen dokreslují závěry zjištěné o vyšší nákladovosti osobních 
nákladů. 
Ukazatele produktivity práce se dají ještě upravit vyčleněním vedoucích pracovníků 
z průměrného přepočteného počtu zaměstnanců. Tím se docílí, že bude spočtena 
produktivita práce manuálních a administrativních pracovníků. U obou firem jsou 
evidováni tři řídící pracovníci jak je uvedeno v popisu podniků. Srovnání vývoje 
produktivity práce z přidané hodnoty vypočtené z průměrného přepočteného počtu 
zaměstnanců sníženého o tři řídící pracovníky je vidět na obrázku 6.2. 
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Obr. 6.2 Produktivita práce z přidané hodnoty 
Ukazatele produktivity práce se logicky zvedly snížením počtu pracovníků a došlo 
také k mírnému snížení propadu ukazatele firmy GS PLUS vůči konkurentovi. Firma 
GS PLUS má přibližně o 20 zaměstnanců méně než konkurent, proto se také snížení o 3 
pracovníky projevilo větším účinkem a více to zvedlo produktivitu práce. Stále však 
jsou velké rezervy v ukazateli produktivity vůči konkurentovi. Pozitivním rysem je, 
že produktivita práce z přidané hodnoty roste od roku 2005 větším tempem u firmy GS 
PLUS než u konkurenta. Další důležitý a pozitivní faktor je, že produktivita práce roste 
rychleji než růst průměrných mezd (8) až na poslední rok 2008, kde bylo tempo růstu 
obou ukazatelů stejné. Výpočet rychlosti růstu je podle vztahu 1) a tyto trendy jsou 
shrnuty v následující tabulce 6.2. 
Tab. 6.2 Tempo růstu produktivity práce a průměrné měsíční mzdy 
Ukazatele 2005 2006 2007 2008 
Produktivita práce z přidané hodnoty - ARAPLAST 28,75 % 0,77 % 10,71 % - 
Produktivita práce z přidané hodnoty – GS PLUS -17,66 % 44,56 % 26,55 % 27,02 % 
Průměrná měsíční mzda – GS PLUS -5,65 % 1,30 % 9,30 % 27,67 % 
Na základě výše uvedených výsledků lze doporučit, aby společnost v budoucnosti 
věnovala zvýšenou pozornost především následujícím oblastem a opatřením: 
− řízení pohledávek a závazků, tj. snaze o zlepšení jejich doby obratu. 
Napomoci by tomu mohlo včasné a pravidelné účtování o pohledávkách 
a závazcích, aby tak bylo vždy k dispozici aktuální saldo pohledávek 
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a závazků po splatnosti, které slouží jako podklad pro rychlé urgování 
s cílem zajistit plynulejší inkaso na straně pohledávek, 
− s tím souvisí snaha o zvýšení peněžní likvidity, čemuž musí předcházet 
splacení kontokorentního úvěru. Lepší platební morálka odběratelů by měla 
vést k dosažení těchto požadavků. Pro lepší přehled a řízení odběratelů 
s opožděným inkasem by se mohly rozdělit do tříd podle četnosti nedodržení 
lhůty splatnosti a doby po splatnosti. Motivací pro odběratele by mohlo být 
zavedení skonta za promptní platby a vyčlenit by se na to mohly prostředky 
ušetřené z nákladových úroků, které by po splacení kontokorentního úvěru 
nebylo nutné hradit, 
− ukazatelům nákladovosti, zejména podílu osobních, resp. mzdových 
nákladů na tržbách a pokračování v nastoleném trendu jeho postupného 
snižování, neboť stále existuje propad těchto ukazatelů oproti konkurentovi. 
Snižování mzdové nákladovosti se dá docílit větší rychlostí růstu tržeb než 
je růst mzdových nákladů a takový vývoj by měla firma GS PLUS hlídat 
(není nutné snižovat mzdovou nákladovost snižováním mezd v době růstu 
tržeb podniku). Sloužit by k tomu mohl systém dodatečného odměňování 
závislém na vývoji tržeb. V době rostoucích tržeb by se mohly vyplácet 
zaměstnancům prémie a naopak v době poklesu produkce prémie snižovat, 
čímž by navíc byly zaměstnanci motivováni k vyšší produktivitě a více 
zainteresováni  na produkci podniku, 
− ukazatelům produktivity práce s cílem dosáhnout vyšších hodnot a vyplnit 
rezervu vzniklou vůči konkurentovi. Sledovat trend rychlosti růstu 
produktivity práce a průměrné měsíční mzdy a udržet větší tempo růstu 
u produktivity práce. 
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7 Závěr 
Práce je zaměřená na analýzu a hodnocení výkonnosti společnosti GS PLUS včetně 
navržených doporučení na odstranění problematických oblastí podniku. 
Těchto výsledků je dosaženo podrobnou finanční analýzou podnikových oblastí 
za použití metodických nástrojů horizontální a vertikální analýzy, rozborem 
poměrových ukazatelů, faktorové analýzy a rovnicí důvěryhodnosti. Vypočítané 
hodnoty analytických nástrojů jsou pro větší vypovídací schopnost porovnány se 
stejnými ukazateli konkurenta. 
Je třeba si uvědomit, že společnost GS PLUS dosahovala kladných výsledků 
hospodaření až od roku 2006 a z toho důvodu může obtížně v některých ukazatelích 
docílit podobných hodnot jako konkurent, který pravidelně vykazoval zisky a na trhu 
působí téměř o 10 let déle. Na druhou stranu i přes relativně krátkou existenci 
společnosti GS PLUS a obtížné získávání podílu na trhu již nyní podnik dosáhl velmi 
dobrých výsledků určitých ukazatelů a navíc lze pozorovat zlepšující se vývoj. 
Na základě v práci provedených analýz můžeme konstatovat, že společnost GS 
PLUS je finančně zdravá, i přes některé slabší podnikové oblasti shrnuté v poslední 
kapitole. Přesvědčit se o tom lze na základě Altmanova skóre Z v hodnotě 
3,481 v posledním roce, což predikuje vysokou pravděpodobnost přežití podniku. Tento 
závěr podporuje pravidelný růst tržeb, který se dá očekávat nadále zejména díky 
veřejným zakázkám a rostoucímu počtu pravidelných odběratelů. Zatím nic 
nenasvědčuje tomu, že by podnik měl mít problémy se získáváním dalších zakázek, 
jak se to v dnešní době děje mnohým firmám vlivem ekonomické recese. 
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SEZNAM ZKRATEK 
 
A = aktiva 
CZ = cizí zdroje 
ČPK = čistý pracovní kapitál (oběžná aktiva – krátkodobé dluhy) 
DlK = dlouhodobý kapitál (vlastní kapitál, rezervy, dlouhodobé závazky a 
 bankovní úvěry dlouhodobé) 
DM = dlouhodobý majetek 
FM = finanční majetek 
FP = finanční páka 
KD = krátkodobé dluhy (krátkodobé závazky, bankovní úvěry krátkodobé 
 a krátkodobé finanční výpomoci) 
KrP = krátkodobé pohledávky 
KrZ = krátkodobé závazky 
N = náklady (náklady na vynaložené na prodané zboží, výkonová 
 spotřeba) 
OA = oběžná aktiva 
T = tržby (tržby za prodej zboží a výkony) 
ÚB = úrokové břemeno 
VH = výsledek hospodaření po zdanění (výsledek hospodaření za účetní 
 období) 
VHD = výsledek hospodaření před zdaněním 
VHUD = výsledek hospodařní před odečtením úroků a zdaněním (výsledek 
 hospodaření před zdaněním, nákladové úroky) 
VK = vlastní kapitál 
Z = Altmanovo skóre Z 
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ZA = ziskovost aktiv 
ZVK = ziskovost vlastního kapitálu 
 - 72 - 
SEZNAM PŘÍLOH 
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Příloha č. 2 - Účetní výkazy společnosti ARAPLAST 
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Příloha č. 1 
Aktiva firmy GS PLUS [tis. Kč] 
Aktiva [netto] 2004 2005 2006 2007 2008 
 AKTIVA CELKEM 26 827 26 937 27 318 29 865 34 318 
A POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ ZÁKL. KAPITÁL 0 0 0 0 0 
B DLOUHODOBÝ MAJETEK 18 587 17 003 15 562 15 692 14 290 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
B.I.    1 Zřizovací výdaje 0 0 0 0 0 
2 Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0 0 0 0 0 
3 Software 0 0 0 0 0 
4 Ocenitelná práva 0 0 0 0 0 
5 Goodwill 0 0 0 0 0 
6 Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
7 Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
8 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný 
majetek 
0 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 18 587 17 003 15 562 15 692 14 290 
B.II.   1 Pozemky 2 268 2 268 2 268 2 268 2 268 
2 Stavby 11 219 10 940 10 626 10 348 9 925 
3 Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 5 034 3 795 2 668 3 076 2 097 
4 Pěstitelské celky trvalých porostů 0 0 0 0 0 
5 Základní stádo a tažná zvířata 0 0 0 0 0 
6 Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 0 
7 Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 66 0 0 0 0 
8 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 0 
9 Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 0 0 0 0 0 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
B.III.  1 Podíly v ovládaných a řízených osobách 0 0 0 0 0 
2 Podíly v účetních jednotkách pod podstatným 
vlivem 
0 0 0 0 0 
3 Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 
4 Půjčky a úvěry – ovládající a řídící osoba, podst. 
vliv 
0 0 0 0 0 
5 Jiný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
6 Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
7 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční 
majetek 
0 0 0 0 0 
C OBĚŽNÁ AKTIVA 7 604 9 537 11 298 13 630 19 454 
C.I. Zásoby 2 739 2 252 2 690 3 516 4 892 
C.I.    1 Materiál 2 074 1 672 1 607 1 987 3 875 
2 Nedokončená výroba a polotovary 641 518 1 004 1 415 765 
3 Výrobky 0 0 0 0 0 
4 Zvířata 0 0 0 0 0 
5 Zboží 24 62 79 114 252 
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6 Poskytnuté zálohy na zásoby 0 0 0 0 0 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 0 116 0 0 0 
C.II.   1 Pohledávky z obchodních vztahů 0 0 0 0 0 
2 Pohledávky – ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 
3 Pohledávky – podstatný vliv 0 0 0 0 0 
4 Pohl. za spol., členy druž. a za účastníky sdružení 0 0 0 0 0 
5 Dlouhodobé poskytnuté zálohy 0 116 0 0 0 
6 Dohadné účty aktivní 0 0 0 0 0 
7 Jiné pohledávky 0 0 0 0 0 
8 Odložená daňová pohledávka 0 0 0 0 0 
C.III. Krátkodobé pohledávky 4 822 7 007 8 432 9 739 14 374 
C.III.  1 Pohledávky z obchodních vztahů 4 485 6 781 7 869 9 494 13 839 
2 Pohledávky – ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 
3 Pohledávky – podstatný vliv 0 0 0 0 0 
4 Pohl. za spol., členy druž. a za účastníky sdružení 0 0 0 0 0 
5 Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 0 0 0 0 0 
6 Stát – daňové pohledávky 6 6 6 0 0 
7 Krátkodobé poskytnuté zálohy 331 220 557 245 535 
8 Dohadné účty aktivní 0 0 0 0 0 
9 Jiné pohledávky 0 0 0 0 0 
C.IV. Finanční majetek 43 162 176 375 188 
C.IV.  1 Peníze 27 76 61 107 147 
2 Účty v bankách 16 86 115 268 41 
3 Krátkodobé cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 
4 Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
D OSTATNÍ AKTIVA – přechodné účty aktiv 636 397 458 543 574 
D.I. Časové rozlišení 636 397 458 543 574 
D.I.    1 Náklady příštích období 406 156 454 543 574 
2 Komplexní náklady příštích období 0 0 0 0 0 
3 Příjmy příštích období 230 241 4 0 0 
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Pasiva firmy GS PLUS [tis. Kč] 
Pasiva 2004 2005 2006 2007 2008 
 PASIVA CELKEM 26 827 26 937 27 318 29 865 34 318 
A VLASTNÍ KAPITÁL 9 387 8 021 14 430 18 362 22 991 
A.I. Základní kapitál 17 000 17 000 21 906 21 906 21 906 
A.I.   1 Základní kapitál 17 000 17 000 21 906 21 906 21 906 
2 Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-) 0 0 0 0 0 
3 Změny základního kapitálu 0 0 0 0 0 
A.II. Kapitálové fondy 35 35 35 35 37 
A.II.  1 Emisní ážio 0 0 0 0 0 
2 Ostatní kapitálové fondy 35 35 35 35 37 
3 Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 0 0 0 0 0 
4 Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 0 0 0 0 0 
A.III. Rezervní fondy, neděl. fond a ost. fondy ze zisku 0 0 0 150 540 
A.III. 1 Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 0 0 0 150 540 
2 Statutární a ostatní fondy 0 0 0 0 0 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let -6 793 -7 648 -9 014 -7 661 -4 118 
A.IV. 1 Nerozdělený zisk minulých let 0 0 0 0 0 
2 Neuhrazená ztráta minulých let  -6 793 -7 648 -9 014 -7 661 -4 118 
A.V. Výsledek hospodaření běžného účetního období -855 -1 366 1 503 3 932 4 626 
B CIZÍ ZDROJE 17 440 18 910 12 888 11 503 11 328 
B.I. Rezervy 0 0 0 0 0 
B.I.   1 Rezervy podle zvláštních právních předpisů 0 0 0 0 0 
2 Rezerva na důchody a podobné závazky 0 0 0 0 0 
3 Rezerva na daň z příjmu 0 0 0 0 0 
4 Ostatní rezervy 0 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobé závazky 1 758 1 642 0 0 0 
B.II.  1 Závazky z obchodních vztahů 0 0 0 0 0 
2 Závazky – ovládající a řídící osoba 1 076 1 005 0 0 0 
3 Závazky – podstatný vliv 0 0 0 0 0 
4 Závazky ke spol., členům družstva a k účast. sdružení 0 0 0 0 0 
5 Dlouhodobé přijaté zálohy 682 637 0 0 0 
6 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 
7 Dlouhodobé směnky k úhradě 0 0 0 0 0 
8 Dohadné účty pasivní 0 0 0 0 0 
9 Jiné závazky 0 0 0 0 0 
10 Odložený daňový závazek 0 0 0 0 0 
B.III. Krátkodobé závazky 5 141 9 552 6 164 5 134 7 608 
B.III. 1 Závazky z obchodních vztahů 2 588 4 018 3 346 2 097 4 822 
2 Závazky – ovládající a řídící osoba 1 667 4 543 1 084 1 307 549 
3 Závazky – podstatný vliv 0 0 0 0 0 
4 Závazky ke spol., členům družstva a k účast. sdružení 0 0 0 0 0 
5 Závazky k zaměstnancům 302 298 320 405 387 
6 Závazky ze soc. zabezpečení a zdravotního pojištění 189 192 199 263 240 
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7 Stát – daňové závazky a dotace 214 246 256 276 1 210 
8 Krátkodobé přijaté zálohy 0 0 611 417 214 
9 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 
10 Dohadné účty pasivní 181 255 348 369 186 
11 Jiné závazky 0 0 0 0 0 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 10 541 7 716 6 724 6 369 3 720 
B.IV. 1 Bankovní úvěry dlouhodobé 5 453 4 258 2 423 1 189 621 
2 Bankovní úvěry krátkodobé 2 111 2 112 2 112 2 400 674 
3 Krátkodobé finanční výpomoci 2 977 1 346 2 189 2 780 2 425 
C OSTATNÍ PASIVA – přechodné účty pasiv 0 6 0 0 0 
C.I. Časové rozlišení 0 6 0 0 0 
C.I.   1 Výdaje příštích období 0 6 0 0 0 
2 Výnosy příštích období 0 0 0 0 0 
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Výkaz zisku a ztráty firmy GS PLUS [tis. Kč] 
Položka 2004 2005 2006 2007 2008 
I. Tržby za prodej zboží 331 642 1 391 1 146 1 607 
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 200 610 1 189 1 014 1 577 
+ OBCHODNÍ MARŽE 131 32 202 132 30 
II. Výkony 21 518 22 739 28 344 36 562 46 572 
II.     1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 21 429 22 863 27 857 36 151 47 221 
2. Změna stavu zásob vlastní činnosti 89 -124 487 411 -649 
3. Aktivace 0 0 0 0 0 
B. Výkonová spotřeba 15 662 17 083 18 679 22 820 29 860 
B.     1. Spotřeba materiálu a energie 12 815 13 991 15 825 18 745 25 321 
B.     2. Služby 2 847 3 092 2 854 4 075 4 539 
+ PŘIDANÁ HODNOTA 5 987 5 688 9 867 13 874 16 742 
C. Osobní náklady 4 956 5 419 6 596 8 040 9 809 
C.     1. Mzdové náklady 3 622 3 943 4 793 5 821 7 060 
C.     2. Odměny členům orgánů společnosti a družstva 0 0 0 0 0 
C.     3. Náklady na soc. zabezpečení a zdravotní pojištění 1 248 1 380 1 664 2 037 2 471 
C.     4. Sociální náklady 86 96 139 182 278 
D. Daně a poplatky 41 46 49 73 74 
E. Odpisy dlouhodob. nehmotného a hmotného majetku 1 676 1 822 1 818 1 614 1 746 
III. Tržby z prodeje dlouh. majetku a materiálu 0 0 245 0 84 
III.    1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 245 0 84 
2. Tržby z prodeje materiálu 0 0 0 0 0 
F.     Zůst. cena prodaného dlouh. majetku a materiálu 0 0 0 0 0 
F.     1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0 
F.     2. Prodaný materiál 0 0 0 0 0 
G. Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní 
oblasti a komplexních nákladů příštích období 0 0 0 0 0 
IV. Ostatní provozní výnosy 562 744 458 263 524 
H. Ostatní provozní náklady 67 100 154 141 169 
V. Převod provozních výnosů 0 0 0 0 0 
I. Převod provozních nákladů 0 0 0 0 0 
* PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ -191 -955 1 953 4 269 5 552 
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 0 0 0 0 0 
J. Prodané cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 
VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 
VII.   1. Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a 
v účetních jednotkách pod podstatným vlivem 0 0 0 0 0 
VII.   2. Výnosy z ostatních dlouh. cenných papírů a podílů 0 0 0 0 0 
VII.   3. Výnosy z ostatního dlouhodobého fin. majetku 0 0 0 0 0 
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 
K. Náklady z finančního majetku 0 0 0 0 0 
IX. Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0 0 0 0 
L. Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0 0 0 0 
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M. Změna stavu rezerv a opr. položek ve fin. oblasti -31 0 0 0 0 
X. Výnosové úroky 0 0 1 0 0 
N. Nákladové úroky 573 572 382 306 309 
XI. Ostatní finanční výnosy 21 263 74 68 344 
O. Ostatní finanční náklady 143 102 143 99 352 
XII. Převod finančních výnosů 0 0 0 0 0 
P. Převod finančních nákladů 0 0 0 0 0 
* FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ -664 -411 -450 -337 -317 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 0 0 0 0 604 
Q.    1. - splatná 0 0 0 0 604 
Q.    2. - odložená 0 0 0 0 0 
** VÝSLEDEK HOSPOD. ZA BĚŽNOU ČINNOST -855 -1 366 1 503 3 932 4 631 
XIII. Mimořádné výnosy 0 0 0 0 0 
R. Mimořádné náklady 0 0 0 0 5 
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 0 0 0 0 0 
S.     1. - splatná 0 0 0 0 0 
S.     2. - odložená 0 0 0 0 0 
* MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 0 0 0 0 -5 
T. Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům 0 0 0 0 0 
*** Výsledek hospodaření za účetní období -855 -1 366 1 503 3 932 4 626 
**** Výsledek hospodaření před zdaněním -855 -1 366 1 503 3 932 5 230 
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Příloha č. 2 
Aktiva firmy ARAPLAST [tis. Kč] 
Aktiva [netto] 2004 2005 2006 2007 
 AKTIVA CELKEM 78 719 95 007 107 255 114 912 
A POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ ZÁKL. KAPITÁL 0 0 0 0 
B DLOUHODOBÝ MAJETEK 29 367 31 227 36 851 42 560 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 11 0 0 0 
B.I.     1 Zřizovací výdaje 0 0 0 0 
2 Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0 0 0 0 
3 Software 11 0 0 0 
4 Ocenitelná práva 0 0 0 0 
5 Goodwill 0 0 0 0 
6 Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 
7 Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 
8 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 26 629 28 491 33 948 38 914 
B.II.    1 Pozemky 240 248 932 932 
2 Stavby 20 280 19 657 22 484 28 510 
3 Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 4 471 8 578 8 420 9 425 
4 Pěstitelské celky trvalých porostů 0 0 0 0 
5 Základní stádo a tažná zvířata 0 0 0 0 
6 Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 
7 Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 11 8 2 112 47 
8 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 1 627 0 0 0 
9 Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 0 0 0 0 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 2 727 2 736 2 903 3 646 
B.III.   1 Podíly v ovládaných a řízených osobách 0 153 160 158 
2 Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem 251 93 94 79 
3 Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 38 38 38 12 
4 Půjčky a úvěry – ovládající a řídící osoba, podstatný vliv 0 2 452 2 611 3 397 
5 Jiný dlouhodobý finanční majetek 2 438 0 0 0 
6 Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 
7 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 
C OBĚŽNÁ AKTIVA 47 875 63 124 69 693 71 358 
C.I. Zásoby 12 644 16 737 11 988 11 955 
C.I.     1 Materiál 10 471 14 408 9 020 9 762 
2 Nedokončená výroba a polotovary 459 641 1 020 1 495 
3 Výrobky 0 0 0 0 
4 Zvířata 0 0 0 0 
5 Zboží 432 352 582 698 
6 Poskytnuté zálohy na zásoby 1 282 1 336 1 336 0 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 896 1 760 1 645 1 351 
C.II.    1 Pohledávky z obchodních vztahů 896 778 676 0 
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2 Pohledávky – ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 
3 Pohledávky – podstatný vliv 0 0 0 0 
4 Pohledávky za spol., členy druž. a za účastníky sdružení 0 0 0 0 
5 Dlouhodobé poskytnuté zálohy 0 982 969 1 077 
6 Dohadné účty aktivní 0 0 0 0 
7 Jiné pohledávky 0 0 0 0 
8 Odložená daňová pohledávka 0 0 0 274 
C.III. Krátkodobé pohledávky 24 899 26 683 41 357 36 937 
C.III.   1 Pohledávky z obchodních vztahů 20 079 26 401 39 831 36 639 
2 Pohledávky – ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 
3 Pohledávky – podstatný vliv 0 0 0 0 
4 Pohledávky za spol., členy druž. a za účastníky sdružení 0 0 0 0 
5 Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 0 0 0 0 
6 Stát – daňové pohledávky 916 5 41 0 
7 Krátkodobé poskytnuté zálohy 1 331 275 1 118 298 
8 Dohadné účty aktivní 2 573 1 7 0 
9 Jiné pohledávky 0 1 360 0 
C.IV. Finanční majetek 9 436 17 944 14 703 21 115 
C.IV.   1 Peníze 779 41 81 1 052 
2 Účty v bankách 8 657 17 903 14 622 20 063 
3 Krátkodobé cenné papíry a podíly 0 0 0 0 
4 Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 0 0 0 0 
D OSTATNÍ AKTIVA – přechodné účty aktiv 1 477 656 711 994 
D.I. Časové rozlišení 1 477 656 711 994 
D.I.     1 Náklady příštích období 1 477 656 711 985 
2 Komplexní náklady příštích období 0 0 0 0 
3 Příjmy příštích období 0 0 0 9 
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Pasiva firmy ARAPLAST [tis. Kč] 
Pasiva 2004 2005 2006 2007 
 PASIVA CELKEM 78 719 95 007 107 255 114 912 
A VLASTNÍ KAPITÁL 75 852 89 368 103 545 112 183 
A.I. Základní kapitál 200 200 200 200 
A.I.    1 Základní kapitál 200 200 200 200 
2 Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-) 0 0 0 0 
3 Změny základního kapitálu 0 0 0 0 
A.II. Kapitálové fondy -24 -29 -22 -25 
A.II.   1 Emisní ážio 0 0 0 0 
2 Ostatní kapitálové fondy 0 0 0 0 
3 Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků -24 -29 -22 -25 
4 Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 0 0 0 0 
A.III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ost. fondy ze zisku 20 20 20 20 
A.III.  1 Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 20 20 20 20 
2 Statutární a ostatní fondy 0 0 0 0 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let 61 635 73 632 85 151 100 899 
A.IV.  1 Nerozdělený zisk minulých let 61 635 74 532 86 051 100 899 
2 Neuhrazená ztráta minulých let  0 -900 -900 0 
A.V. Výsledek hospodaření běžného účetního období 14 021 15 545 18 196 11 089 
B CIZÍ ZDROJE 2 865 5 639 3 710 2 723 
B.I. Rezervy 0 0 0 0 
B.I.     1 Rezervy podle zvláštních právních předpisů 0 0 0 0 
2 Rezerva na důchody a podobné závazky 0 0 0 0 
3 Rezerva na daň z příjmu 0 0 0 0 
4 Ostatní rezervy 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobé závazky 0 1 520 392 0 
B.II.   1 Závazky z obchodních vztahů 0 0 0 0 
2 Závazky – ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 
3 Závazky – podstatný vliv 0 0 0 0 
4 Závazky ke spol., členům družstva a k účastníkům sdružení 0 0 0 0 
5 Dlouhodobé přijaté zálohy 0 0 0 0 
6 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 
7 Dlouhodobé směnky k úhradě 0 0 0 0 
8 Dohadné účty pasivní 0 0 0 0 
9 Jiné závazky 0 0 0 0 
10 Odložený daňový závazek 0 1 520 392 0 
B.III. Krátkodobé závazky 1 965 3 669 3 318 2 723 
B.III.  1 Závazky z obchodních vztahů 323 572 131 423 
2 Závazky – ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 
3 Závazky – podstatný vliv 0 0 0 0 
4 Závazky ke spol., členům družstva a k účastníkům sdružení 0 0 0 0 
5 Závazky k zaměstnancům 353 373 466 468 
6 Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 259 292 321 320 
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7 Stát – daňové závazky a dotace 704 1 967 1 882 1 163 
8 Krátkodobé přijaté zálohy 0 0 0 0 
9 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 
10 Dohadné účty pasivní 185 324 382 205 
11 Jiné závazky 141 141 136 144 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 900 450 0 0 
B.IV.   1 Bankovní úvěry dlouhodobé 900 0 0 0 
2 Bankovní úvěry krátkodobé 0 450 0 0 
3 Krátkodobé finanční výpomoci 0 0 0 0 
C OSTATNÍ PASIVA – přechodné účty pasiv 2 0 0 6 
C.I. Časové rozlišení 2 0 0 6 
C.I.     1 Výdaje příštích období 2 0 0 6 
2 Výnosy příštích období 0 0 0 0 
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Výkaz zisku a ztráty firmy ARAPLAST [tis. Kč] 
Položka 2004 2005 2006 2007 
I. Tržby za prodej zboží 2 463 3 604 3 209 3 012 
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 2 179 3 070 2 542 2 052 
+ OBCHODNÍ MARŽE 284 534 667 960 
II. Výkony 75 481 81 849 97 131 101 767 
II.     1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 75 416 81 494 96 491 100 997 
2. Změna stavu zásob vlastní činnosti -142 183 378 475 
3. Aktivace 207 172 262 295 
B. Výkonová spotřeba 46 922 45 249 59 395 60 210 
B.     1. Spotřeba materiálu a energie 42 518 40 747 53 964 54 052 
B.     2. Služby 4 404 4 502 5 431 6 158 
+ PŘIDANÁ HODNOTA 28 843 37 134 38 403 42 517 
C. Osobní náklady 11 119 11 894 13 226 14 295 
C.     1. Mzdové náklady 8 101 8 642 9 637 10 429 
C.     2. Odměny členům orgánů společnosti a družstva 0 0 0 0 
C.     3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 2 811 3 008 3 339 3 602 
C.     4. Sociální náklady 207 244 250 264 
D. Daně a poplatky 473 141 74 100 
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 2 258 2 887 3 507 3 529 
III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 3 419 2 166 554 970 
III.    1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 0 304 
2. Tržby z prodeje materiálu 3 419 2 166 554 666 
F.     Zůstatková cena prodaného dlouh. majetku a materiálu 2 922 1 278 315 644 
F.     1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 0 193 
F.     2. Prodaný materiál 2 922 1 278 315 451 
G. Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní 
oblasti a komplexních nákladů příštích období -1 633 1 198 641 9 671 
IV. Ostatní provozní výnosy 810 1 136 462 488 
H. Ostatní provozní náklady 1 050 276 601 595 
V. Převod provozních výnosů 0 0 0 0 
I. Převod provozních nákladů 0 0 0 0 
* PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 16 883 22 762 21 055 15 141 
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 0 0 0 0 
J. Prodané cenné papíry a podíly 0 0 0 0 
VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 741 
VII.   1. Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a 
v účetních jednotkách pod podstatným vlivem 
0 0 0 0 
VII.   2. Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papírů a podílů 0 0 0 741 
VII.   3. Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 0 0 0 0 
K. Náklady z finančního majetku 0 0 0 0 
IX. Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0 0 0 
L. Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0 0 0 
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M. Změna stavu rezerv a opravných položek ve fin. oblasti 0 0 0 0 
X. Výnosové úroky 65 149 196 141 
N. Nákladové úroky 104 47 11 0 
XI. Ostatní finanční výnosy 382 396 1 037 268 
O. Ostatní finanční náklady 821 717 305 473 
XII. Převod finančních výnosů 0 0 0 0 
P. Převod finančních nákladů 0 0 0 0 
* FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ -478 -219 917 677 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 4 234 6 998 3 776 4 729 
Q.    1. - splatná 4 234 6 378 4 904 5 394 
Q.    2. - odložená 0 620 -1 128 -665 
** VÝSLEDEK HOSPOD. ZA BĚŽNOU ČINNOST 12 171 15 545 18 196 11 089 
XIII. Mimořádné výnosy 1 850 0 0 0 
R. Mimořádné náklady 0 0 0 0 
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 0 0 0 0 
S.     1. - splatná 0 0 0 0 
S.     2. - odložená 0 0 0 0 
* MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 1 850 0 0 0 
T. Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům 0 0 0 0 
*** Výsledek hospodaření za účetní období 14 021 15 545 18 196 11 089 
**** Výsledek hospodaření před zdaněním 18 255 22 543 21 972 15 818 
 
